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はじめに
1．本論文の目的
　本論文は、近年行われている株式持ち合いが、これまで言及されていた財務的役割の中
でも、有効な外部資源への投資活動の一環と位置付けられる積極的な「財務収益性の確保」
の側面に重点に置いたものへ移行している傾向が見られることを明らかにするものである。
　株式持ち合いは、企業が文字通り互いに株式を取得するものであり、六大企業集団によ
る法人資本主義における重要なシステムであった。法人資本主義とは、奥村宏氏が提起し
た概念で、端的に言うと株式持ち合いによって確立される法人中心の社会であり、従業員
が会社のために一生懸命働く「会社本位主義」である。財務的な観点から、坂本（1990）
は株式持ち合いについて、投下資本量の確保（支配資本の節約、高株価経営）、財務流動性
の確保（銀行借り入れが容易になるという間接的効果）、財務収益性の確保（配当コストの
非コスト化）、支配の確保（経営権の確保）という4つの機能を挙げている。しかし、英米
機関投資家からは、株式持ち合いは企業集団のメリットを追求するのみで、排他的・非効
率的で問題のあるものとみられていた。様々な批判がされているが、その中でも奥村（2001）
は、株式持ち合いを資本の空洞化、支配の不公正、取引の拘束、不公正な株価、という4
つの問題点を挙げている。
　法人資本主義のもとで発展していった株式持ち合いは、バブル崩壊とともに崩壊したが、
2005年頃から復活している。銀行の持ち合い比率は減少を続けているが、事業会社間の持
ち合い比率は若干の上昇が見られるのである。同様に英米機関投資家はこの傾向について
警鐘を鳴らしている。そもそも、英米機関投資家には法人による株式所有という概念がな
い。藤島（2009）の調査によると、海外でも事業会社による株式保有があるとされている。
保有比率は、フランスが10％強、イタリア25％強、ドイツ40％程度である。ただし、アメ
リカでは実質ゼロ、イギリスは2，7％とほとんどない。日本は21，3％であるので、英米以外
の企業と比較したときには顕著に大きいわけではない。この調査は、事業会社による株式
保有の割合で、株式持ち合いの比率ではない点に注意する必要があるが、これほど日本の
株式持ち合いが批判されているのは、日本に台頭しているのが英米機関投資家のためであ
ると考えられる。
　確かに様々な論者が指摘するような株式持ち合いの問題点はその通りである。しかし、
このような株式持ち合いに対する批判は、法人資本主義における、六大企業集団の株式持
ち合いに対する批判である。
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　近年、株式持ち合いには肯定的な意見もある。砂川（2010）は、コーポレート・ガバナ
ンスの観点から、市場に流通する株式の減少が敵対的買収や議決権行使のプレッシャーを
軽減させ悪影響を及ぼす可能性があり、こちらの意見が優勢であるとしながらも、一方で
ガバナンスの手段となるという見方があることも示している。「株式を持ち合う企業同士が、
相互にモニタリングを行い、企業経営を規律づけるという考え方である。株式持ち合いは、
お互いの顔が見える長期保有の株主をつくる行為でもある。自社の業績が低迷し株価が下
落すると、よく知っている株主に迷惑がかかる。一般投資家の顔や名前は知らないが、持
ち合い相手企業の経営者や社員の顔は思い浮かぶ。よく知っている相手に迷惑をかけるの
は辛いことである。この思いが経営にポジティブに働くことがあるだろう」という、株式
持ち合いの肯定的意見である。「取引先や業務の提携先との持ち合いは、企業間や事業間の
シナジー効果が期待できる」とシナジー効果を目的とした持ち合いもあるとも付け加えて
いる1。
　吉村（2007）は、近年進められている株式持ち合いは、買収防衛策である一方で、戦略
的側面があることを示している。新日本製鉄・住友金属工業・神戸製鋼所の問で行われて
いる資材・半完成品の相互供給、日立金属と大同特殊鋼で行われている製品の相互供給な
ど具体例を挙げ、「企業経営上の重要なパートナー、事業提携先としての顔ももっている。」
とこちらの面に注目している。企業支配を目的とする株式の買い集めが困難になり経営者
に緊張感を与えることができなくなるという、砂川（2010）と同様の株式持ち合いに対す
る従来からの否定的な意見を提示しているが、それ以上に業務面でも手を携えることがで
きる事業会社間での持ち合いはガバナンス面で機i能する可能性を示唆している。持ち合い
そのものを否定する外国人投資家に対しては、その意見を打ち消す提携効果が必要である
として、「そのためには、提携先企業で経営判断が適切になされ、市場での競争力が維持さ
れることが必須である。適切な経営判断を担保するためには、相手の経営者への牽制が欠
かせない。逆に競争力の低下が起こってしまうと、提携業務上での損失だけではすまない。
こうした場合でも、持ち合っている株式を簡単に売却はできない。そもそも、提携したこ
との責任が問われてしまう。現在の証券市場の状況からすれば、そこでのダメージは相当
なものとなる。これらを勘案すれば、統治へのインセンティブは高いものと思われる。」
　さらに、「インセンティブにくわえて、統治に必要な情報や知識ももっている。提携する
事業にかかわる外部情報（たとえば、市場の競争状態や現在のみならず将来にわたる事業
機会・リスクにかかわる情報）をもっている。また、企業情報が公式に開示される以前に、
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業務提携を推進する過程で相手先の内部情報も察知できる。財務情報といった定量的なも
のから、経営者の能力や資質といった定性的なものに至るまでを知り得るであろう。こう
した外部情報と内部情報をもつゆえ、相当正確に相手先企業を分析できる。統治のインセ
ンティブと必要な情報があることで、迅速かつ適当な牽制が可能となるであろう」2と事業
会社による統治の可能性、つまり、中長期的な利益を求める提携先が株主になることで、
機関投資家のように短期利益の確保のための人員削減を求めない、多様な利害関係者の利
益にもつながる統治ができるという可能性を示し、株式持ち合いを肯定的に論じている。
　このような意見もあるものの、前述の通り、新たに行われている株式持ち合いも機関投
資家は変わらず批判している。機関投資家からの批判の中でも特に問題視されていること
は、「資本の空洞化」による株主利益の減少である。お互いに拠出された株式取得の資金は
相殺されるので、実質的に資金を拠出することなく議決権を取得し、固定化されたその資
本金は効率的に活用されていない。英米機関投資家からすると、株主利益に全く貢献しな
い資産を保有し、ROEが下落する要因ともなる資金使途は認められるはずもない。
　上述の持ち合いの肯定的評価は、コーポレート・ガバナンスの観点からのものであり、
それ自体は非常に意義のあるものである。しかし、英米機関投資家の批判に直接答えるた
めには、資金の非効率的な利用ではないことを示す必要がある。そこで本論文では、「近年
新たに行われている株式持ち合いは、利益向上に結びつける提携を促進させるものとして
用いられている」と仮定し議論を進める。株式持ち合いによる資本提携は、財務的役割に
置き換えると投資活動ということになり、これまで言われていた株式持ち合いの4つの財
務機能の中にある役割の中でも、「財務収益性の確保」の側面が前面に出てきている。ただ
し、投資と言ってもキャピタルゲインやインカムゲインを求めることが主目的ではなく、
外部資源への投資行動である。六大企業集団時代の持ち合いを歴史的・機能的・構造的に
分析することで相違点を明確にして、これまでの株式持ち合いに対する批判に答えながら、
現在の株式持ち合いの役割がより戦略的なものへ移行している傾向が見られることを示す。
2．分析の視点と方法
　近年始まっている株式持ち合いの分析アプローチは、いくつか考えられる。それは、日
本的経営論、戦略論、財務論である。日本的経営論からの方法は、これまでの持ち合いに
見られる六大企業集団との関係を日本的な特徴として捉えて分析するというものである。
8
戦略論は、持ち合いを提携関係として捉え、いかに他社と連携して競争優位を築くかとい
う視点を重視する。財務論は、言い換えると企業の資金調達と管理であり、持ち合いによ
る資本の効率的な運用や、財務諸表に反映される利益（率）からの有効性の分析である。
　どの視点から分析すべきかを考選定する際に重要な視点は、企業の支配的な存在は誰か、
を考慮することであると思われる。法人資本主義の時代においては、株式持ち合いにより、
支配的株主は同系企業集団のメンバーであり、中心的な役割を担っていた都市銀行である。
売上高・シェアの拡大を目指すという形で、同系企業集団の利益を追求していた。バブル
崩壊後、株式持ち合いの解消とともに台頭してきた英米機関投資家がもたらしたのが、株
主価値経営である。彼らは投資した以上のリターンを求め、株主利益の実現を企業に要求
する。支配的株主が機関投資家となり、企業は株主利益の向上のために様々なコスト削減
策を行った。
　新たに株式持ち合いを実行するためには、機関投資家の批判に答える必要がある。資本
の非効率的使用ではないもので、株主利益に反するものではない、という証明である。そ
れは、現在の株式市場、上場会社の支配的株主は機関投資家だからである。
　日本的経営論では、グローバルな時代において日本の特徴であるというだけでは機関投
資家に説明できたとは言えない。戦略論だけでは、提携の有効性を示すことができても、
なぜ資本を出資しなければならないのか、無駄な出資ではないのか、という点を説明する
ことはできない。機関投資家には数字をもって示さなければならないとすれば、分析のア
プローチは戦略論を含みながらも主要な部分は財務論から、ということになろう。株式持
ち合いという行動を財務的に評価する。そして、機関投資家との関係で株式持ち合いの有
効性を示すということは、研究対象となるのは、上場企業ということになる。
3．なぜ株式持ち合いなのか一先行研究の整理一
　株式持ち合いは、これまで六大企業集団における重要な機能として議論されていた。六
大企業集団に関連しての論者は多数であるが、主な論者を挙げると、奥村（1976、2001他）、
加護野（1983）、坂本（1990、1993他）、宮崎（1966）などである。
　株式持ち合いに特化した研究について分類するには、坂本（1990）の株式持ち合いの財
務的機能による分類が有効であると思われる。その機能とは、①投下資本量の確保、②財
務流動性の確保、③財務収益性の確保、④支配の確保である。以下、それぞれの機能にっ
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いての簡単な説明と、その範囲に入る先行研究を紹介する。
①投下資本量の確保（支配資本の節約、高株価経営）
　株式の購入に際して、双方が資金を払い込むため実質的には出資しなくて済む状態にな
る。さらには所有の独占による高株価経営、高株価を利用した株式市場からの資金調達を
可能にした。資本の空洞化について批判したものに、大隅（1962）、奥村（2001）などがあ
る。
②財務流動性の確保（支払能力の維持）
　持ち合いの資金は自己資本であり直接の問題は生じないが、間接的な効果として、名目
的な自己資本の増加によって銀行借り入れが容易になるというメリットがあった。株式持
ち合いをメインバンクとの関係で論じているものに、有賀（1989）などが挙げられる。
③財務収益性の確保（低コスト資本の調達、余剰資金・「財テク」資金の効率的運用）
　持ち合い企業間でお互いに配当を抑制することで、資本コストを軽減させることができ、
その余剰資金を高度経済成長期には設備投資に充てられ、低成長経済期には財テク活動の
資金となった。水野（1998）は、1980年代後半の株式持ち合いの強化は資産効率を悪化さ
せていたので、解消していく必要があると論じた。砂川（2003）は、持ち合い解消は一時
的な株価下落をもたらすが、その資金を事業の再構築に投下することで、長期的には株主
にとって好ましい財務政策であると論じている。その他、配当との関連で論じたのは、二
木（1979）が挙げられる。
④支配の確保（経営権の安定）
　安定株主を確保することになり買収の危険を無くし、企業集団の支配を確立させるもの
で、株式持ち合いの基本的で本質的な機能である。支配権に関するものは、伊藤（1992）、
増尾（2004）、自社株保有との関連で議論しているのが鈴木（1992）、会社支配権の問題を
コーポレート・ガバナンスの問題として捉えると、主な論者は、奥村（2005）、メインバン
クのガバナンスという視点からはGerlach（1992）などがある。橘木・長久保（1997）は、
株主が株式持合を通じて企業経営をうまく監視できていなかった点は、経営者の裁量権が
高かったという意味ではメリットもあったがデメリットの方が大きかったと指摘している。
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　株式持ち合いが活発に議論されていた背景は、六大企業集団が日本経済に占める地位が
きわめて大きくなっていたためであった。しかし、バブル崩壊に伴う株価低迷と時価会計
基準の導入、台頭してきた英米機関投資家からの批判もあり、六大企業集団の崩壊ととも
に株式持ち合いは解消に向かい、株式持ち合いの議論もあまりされなくなった。
　その後の2005年頃から、株式持ち合いが復活しているが、これについての研究は、伊藤
（2005他）、西山（2006他）などであり、ほとんどが現状の分析にとどまっている。これ
は、裏を返せば、もはや株式持ち合いは研究の対象にはならないと多くの研究者が考えて
いるからかもしれない。
　しかし、復活している株式持ち合いを日本的な過去の悪しき慣習を再び行っているだけ
であると捉えるのは間違いであると考える。なぜなら、企業経営の方針が変わっているか
らである。それは、六大企業集団時代における法人資本主義であり、バブル崩壊後の株主
価値経営であり、世界同時不況後のそれに替わる何かである。
　問題であると批判されながらも全くなくならないということは、何かしらの有益性があ
るからであると考えるのが妥当であろう。その有益性は、提携という重要な役割に見出す
ことができ、かつての4つの財務機能からみると、積極的で戦略的な「財務収益性の確保」
の側面が特に強調されているものである。この観点から、近年の株式持ち合いを議論して
いくこととする。
　上述のように、六大企業集団の研究、企業集団における株式持ち合いの研究は多数存在
するが、近年行われている株式持ち合いについて、過去のものと比較検討を行ったうえで
評価するものは非常に少ない。ここに本研究の意義を見出すことができると考えられる。
3．本論文の構成
　「第1部　株式持ち合いのこれまでの財務的役割」では、株式持ち合いの財務的役割の変
化を明確にするために、これまでの株式持ち合いについて、形成の歴史を概観し、機能的・構造
的に分析を試みる。
　「第1章　株式持ち合いの復活」では、本論文における株式持ち合いの定義を明確にし
たうえで、まずは株式持ち合いについて、近年復活していると言われているがそれがどの
程度か、また、どの業種間でどれくらい行われているのか、といった現状を把握すること
を目的とする。
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　「第2章　株式持ち合いの歴史的・機能的分析jでは、六大企業集団時代の株式持ち合
いが持っていた様々な機能について示す。第1章で示すように買収防衛と提携の側面だけ
ではなく、六大企業集団時代においては、それ以外の様々な機能があった。ここでは特に
財務機能に注目し、現在始まっている株式持ち合いとの相違を示す。
　「第3章　株式持ち合いの構造分析」では、株式持ち合いにはどのような企業の間で行
われているのかを構造面から検証する。つまり、同規模の事業会社間のみでなく、例えば
大企業と中小企業のような規模の違う企業間、親会社と子会社間の持ち合いは存在しない
のか、ということである。この点に注目しなければならないのは、企業が対等に持ち合い
を行っているのであれば「戦略的」提携と呼べるが、上下関係がある企業による持ち合い
による提携は、「戦略的」提携と呼べないからである。なぜなら、戦略的提携とは、「事業
会社が経営の自立性を保ちつつ他の企業と協力関係を結び、お互いが発展することを目指
すもの」と定義されるからである。大企業と中小企業、親会社と子会社の関係は、経営の
自立性を保っているとは言い難い。この意味でも、株式持ち合いの構造分析という視点も
必要であると思われる。株式所有状況から六大企業集団時代の株式持ち合いを分析し、現
在の株式持ち合いとの相違点を明らかにする。さらに、構造面から指摘されている問題点
も明らかにし、近年行われている株式持ち合いに当てはまるかの検討も加える。
　「第2部　株式持ち合いの財務的役割の変化」では、近年新たに行われている株式持ち
合いの財務的役割である、提携のための外部資源への投資という積極的な「財務収益性の
確保」の側面を評価するために、株式持ち合いに対する批判に答えながら、その財務的役
割を評価する。
　「第4章買収防衛策としての株式持ち合い」では、株式持ち合いの財務機能の1っ、
支配の確保＝買収防衛策としての側面を検証する。この機能はこれまでの株式持ち合いに
も含まれる効果であり、近年行われている株式持ち合いに対しても同様に、六大企業集団
時代のように持ち合いが進んで安定株主が多数になれば、買収の危険がなくなり株主利益
を考慮しない経営が行われるのではないか、さらには市場に出回る株式量が減少し、高株
価経営が可能になるのではないか、という批判がある。そこで第4章では、今日における
株式持ち合いの買収防衛の側面について検討する。
　「第5章　日本における敵対的買収とその対応」では、敵対的買収を仕掛けられた企業
が、様々な防衛策をとる1つの選択肢として株式持ち合いが利用されているのも事実であ
るため、いくつかの事例を用いて、株式持ち合いの買収防衛策という側面の問題点を検証
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する。
　「第6章　戦略的提携としての株式持ち合い」では、過去の株式持ち合いとの相違点を
示すために、資本の非効率的使用、拘束取引という批判への回答を行い、有効な外部資源
への投資行動として行われる提携の側面の検証を行う。提携とは何かを明確にした上で、
それらの批判にできるだけ答える資料を用意する。
　「第3部　変化する財務的役割とその理論的意義」では、積極的に評価した株式持ち合い
の変化する財務的役割について、理論的な評価を試みる。
　「第7章　法人による株式所有の正当性」では、事業会社（法人）が株式を保有するこ
と自体を問題とする考え方への回答である。株式持ち合いの有効活用を検討するためには、
この批判にも答えなければならない。
　「第8章　株式持ち合いに影響を与える会計基準の変化と情報開示」では、新たに行わ
れている株式持ち合いで前面に出てきている財務的役割の有効性を補完するように、いく
つかの規制が変更される、または変更の方向にあることを示す。具体的には、2010年3月
期から適用された「企業内容等の開示に関する内閣府令」の改正により行われるようにな
った他社の株式の保有状況の公表と、国際会計基準の導入である。本章では、後者を主に
取り上げ、株式持ち合いが有効活用される可能性を検討する。これらを通じて、近年、同
規模とみなすことができる事業会社間で行われている株式持ち合いが、利益向上に結びっ
ける提携を促進させるものとして用いられている、財務的には外部資源への投資を行い結
果的に「財務収益性の確保」を実現させるものと言い換えることができる役割が存在する
ことを示す。
1加護野・砂川・吉村（2010）、246～249ページ。
2吉村（2007）、278～279ページ。
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第1部　株式持ち合いのこれまでの財務的役割
第1章　株式持ち合いの復活
　株式持ち合いは、バブル崩壊後に解消に向かったのであるが、近年復活していると言わ
れている。本論文における株式持ち合いの定義を明確にしたうえで、まずは株式持ち合い
について、どの業種間でどれくらい行われているのか、といった現状を把握する。
第1節復活する株式持ち合い
　　　　1．株式持ち合いの定義と現状の把握
　近年、株式持ち合いが復活していると言われている。株式持ち合いは、企業集団の形成
とともに都市銀行を中心として発展していったが、バブル崩壊による株価暴落、時価会計
の導入などの影響で解消に向かった。
　しかし、2004～2005年頃から、株式持ち合いが復活している兆しがみられる。図表1－1
は伊藤（2011）が調査した業態別持ち合い比率（金額ベース）である。
図表1－1　業態別持ち合い比率（金額ベース）
（％）
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（出所）伊藤（2011）をもとに作成。
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　これをみると銀行による持ち合いは1991年度の11．37％から2009度には2．52％に低下
しており、一貫して減少傾向にある。しかし、事業会社の持ち合い比率を見ると、1991年
度の14．60％から2009年度には3．33％になっており、2008年からは若干減少しているが、
2004年からは増加傾向にあった。また、事業会社の持ち合い比率を銀行の持ち合い比率と
比較すると、2003年には銀行の比率とほぼ並び、2005年からは完全に上回っている。銀行
による株式所有が減少する一方で、事業会社間の持ち合いが進んでいることが読み取れる。
　金額ベースの数字は株価変動の影響があるため、株数ベースでも調査している。こちら
をみても、金額ベースの推移とほぼ同様の傾向が見られる。これを示すのが図表1・2である
が、銀行の持ち合い比率が1991年度の11．63％から2009年度には1．32％まで下落してい
るのに対して、事業会社の比率は同年と比較すると10．50％から3．19％まで下落しているも
のの、2005年から上昇傾向にある。なお、株数ベースの数字は2007年以降に三菱UFJフ
ィナンシャルグループの株式分割、みずほフィナンシャルグループの無償割当てなどがあ
ったため、その分事業会社の保有比率が上昇していることを注意点として挙げている。
図表1－2　業態別持ち合い比率（株数ベース）
（％）
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（出所）図表1・1と同じ。
A社とB社がお互いの株式を保有すれば株式持ち合いとなるが、持株会社A社の子会社
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であるC社がD社の株式を保有し、D社が親会社A社の株式を保有する場合も考えられる。
本調査では、これも持ち合いとみなしている。
　奥村（2005）は、株式持ち合いを以下のように定義している。「株式会社が相互に株式を
所有することである。A社がB社の株式を所有すると同時に、　B社もA社の株式を所有す
るという形である。これを直接的相互持合いとすれば、さらにA→B→C…→A社というよ
うな形の間接的、あるいは循環型の持合いもある。」1
　本論文において株式持ち合いの定義は、2社間で行われる直接的なものだけでなく、持株
会社を介在させたものも含むこととし、循環型の持ち合いについては対象から除外する。
循環型の持ち合いは、企業集団が形成されていた時代においては存在していたと思われる
が、「株式相互持合いがどの程度行われているかを正確に測定することはむずかしい。株主
名簿が公開されていないので全部の株主の所有状況を把握することができないし、直接的
な相互持合いが分かったとしても、間接的な持合いについてそれを測定することはむずか
しい」と奥村（2005）が指摘するように、実態把握がきわめて困難である。ニッセイ基礎
研究所や大和総研の株式持ち合い推計データにおいても、循環型の持ち合いは除外してい
る。これらを考慮し、基本的には2社問（持株会社を介在させた場合は3社間）で行われ
るものを対象にする。
　　　　2．株式持ち合い実施企業の調査一データベース「JCW」による推計
　前述のように、株式持ち合いの状況は、企業が全株主を公表しない限り完全に把握する
ことはできない。現在は、大和総研や野村総研などで公表がされている。過去にはニッセ
イ基礎研究所が持ち合い比率を公表していたが、件数の減少を理由に2003年度で公表を止
めている。
　これらのデータは株式持ち合いの比率を把握することができるが、どの企業とどの企業
が株式持ち合いを行っているか、までを確認することはできない。
　そこで、持ち合い実施企業を明らかにするために、MIDCグループが提供している「Japan
Corporate　Watcher（JCW）」を使用した調査を行った。　JCWとは、業務提携や資本参加、
M＆A、新会社・合弁会社設立など積極的な行動から、既存事業の縮小・廃止といった行動
まで、企業の様々な戦略・投資活動を検索できるデータベースである。ここで相手企業へ
の出資を表す「少数資本参加」を検索し、双方の少数資本参加が確認できれば「持ち合い」
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とみなす2。調査の結果、「少数資本参加（資本提携）」は1998年1月～2008年12月末ま
でで8，768件、そのうち、持ち合いとなっているのが209組であった。年度別でみると、
1998年2組、1999年9組、2000年11組、2001年19組、2002年18組、2003年10組、
2004年10組2005年25組、2006年31組、2007年50組、2008年24組が、その年に
持ち合いを開始・あるいは強化しており、近年新たに持ち合いを実施する企業が増加傾向
にあることがわかる3。
第2節事業会社間の株式持ち合い実施理由
　　　　1．持ち合い実施企業の業種分類
前節で洗い出した株式持ち合いを行っている209組を業種別に分類する。業種はJCWの
分類方法による4。企業数としてカウントしてみると、最も多かったのが同数で「鉄鋼、非
鉄金属精錬・精製、圧延、金属熱加工」、「自動車組み立てメーカー・自動車部品関連」の
24社、次に「産業・工作機械、農機器具」で23社、「電算・情報処理、コンピュータ・プロ
グラム・ソフト関連」で22社、「食品・飲料及び食品関連製造業」で18社、「建設業・デ
ベロッパー、ゼネコン、各種工事」で16社と続く5。ちなみに、次点は「製紙及び製紙関連
業」の12社であった。
図表1－3　持ち合い実施企業の業種分類
業種 企業数（社）
鉄鋼、非鉄金属精錬・精製、圧延、金属熱加工 24
自動車組立メーカー・自動車部品関連 24
産業・工作機械、農機器具 23
電算・情報処理、コンピュータ・プログラム・ソフト関連 22
食品・飲料及び食品関連製造業 18
建設業・デベロッパー、ゼネコン、各種工事 16
卸売業（耐久消費財、商社） 14
化学・バイオ・化学関連製造業 13
測定、医療、光学・精密機器製造業 13
電装、電気・電子機器・部品製造業 13
（注）JCWで抽出した209組を対象にした業種分類
（出所）データベース「Japan　Corporate　Watcher」をもとに作成
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　伊藤（2011）は持ち合い株式の保有比率を33業種別に推計している。これによると、銀
行を中心とする持ち合いが全体としては高い比率となっており、戦後からの持ち合いの影
響があるとしている。事業会社間でみると、「輸送用機器同士、鉄鋼同士、電気機器同士な
どの持ち合いが高く、事業拡大などを目的とする資本提携の動きや安定株主づくりを反映
しているようである」6と分析している。この調査は2009年度末時点での33業種別の持ち
合い比率であり、筆者が行ったJCWによる調査は新たに持ち合いを開始した企業数の調査
であるので、単純に比較はできないが、業種に関しても上記JCWによる推計とほぼ同様の
結果と言えるだろう。
　次に、上位5業界について、株式持ち合いを行った理由を分析するために、置かれてい
る外部・内部環境を概観する。
①鉄鋼、非鉄金属精錬・精製、圧延、金属熱加工
　株式持ち合い復活の代表例として頻繁に挙げられるのが、新日本製鉄・住友金属工業・
神戸製鋼所の鉄鋼3社による持ち合いである。世界最大手であるミタル・スチールが当時
世界第2位であったアルセロールを買収しアルセロール・ミタルが誕生した。ここから、
世界的な再編が起こることを認識した鉄鋼会社は、次々と対策を打って出る。新日本製鉄
と韓国のボスコによる持ち合い、神戸製鋼所とオーストリアのフェストアルピーネによる
技術提携、JFEホールディングスとドイツのティッセン・クルップによる技術提携など、
この業界は特に世界的な提携が進んでいる。
　さらに、多くの鉄鋼関連企業が買収防衛策を導入している。上述の3社は、いずれも事
前警告型の買収防衛策を導入している。株式持ち合いもその一環で、鉄鋼業界で持ち合い
を実施した企業は、戦略的提携の側面を強調しながらも、買収防衛策としての面も認めて
いる。これは他業界の持ち合い実施企業には見られない特徴である。
　ただ、戦略的提携の側面もある。持ち合いを開始した2005年頃は、鉄鋼業界は特に資源
高に対応するための戦略が求められていた。そこで、株式持ち合いを行うことで価格交渉
力を高めようとしたことはその側面である。独立系の新日本製鐵（以下、新日鉄）、住友系
だった住友金属工業（以下、住友金属）、一勧系だった神戸製鋼所（以下、神戸製鋼）が企
業集団を超えた形で持ち合いを行っており、上位10大株主の名簿に記載されるほど保有株
式数も高い。この3社は共に外国人投資家の保有比率が20％程度と高く、これら外国人機
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関投資家を重視した経営が求められている7。防衛策だけでなく、企業価値を高める戦略も
同時に打ち立てている。
　2000年代終盤からは原料の高騰が一段落し業界全体の負担は減少しているが、世界同時
不況の影響から鉄鋼需要自体が減少しているため厳しい経営が続いている。鉄鋼大手4社
の連結経常利益は2006年で16億円強であったが、2007年に15億円程度、2008年には
10億円強まで減少している。
　非鉄金属においても提携が見られる。DOWAホールディングスは三菱マテリアルと亜
鉛・銅事業で提携（持ち合い）をし、さらには住友金属鉱山と硫酸事業で提携をしている。
こちらの業界も世界同時不況の影響で非鉄金属の需要が減少し、さらに価格が下落したた
め、大手は2008年度に赤字決算となっている。中国が政府の資金を背景に世界に乗り出し
ており、業界再編が加速する可能性も指摘されている。
②自動車組み立てメーカー・自動車部品関連
　この業界は、提携関係の締結と解消が頻繁に行われている。GMはスズキ、富士重工業、
いすS“自動車等に出資をしていたが、その資本提携を解消している。また、ダイムラーと
クライスラーは合併を解消している。その一方で、日産自動車はフランスのルノー、ドイ
ッのダイムラーと国境を越えた資本提携を結び、株式持ち合いを行った。GMやクライスラ
ーは連邦破産法を申請するなど、自動車業界は不況のあおりを受けているため、提携関係
を結ぶことで生き残りをはかっている。
　また、原料供給会社と調達会社の関係を構築するため、自動車メーカーが鉄鋼業界と持
ち合いをするケースも見られる。自動車の原料調達先である鉄鋼業界と組むことで、材料
調達の安定化を図っている。
③産業・工作機械、農機器具
　工作機械については、受注の約半数を占める自動車業界の不振の影響を受けている。オ
ーナー企業が多い中でも、森精機作所がドイツのギルデマイスターと資本提携を結ぶなど、
再編の動きが見られるようになっている。
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④電算・情報処理、コンピュータ・プログラム・ソフト関連
　コンピュータ・パソコン業界では、日本企業が外国企業と提携関係を結んでいる。具体
例を挙げると、日立製作所とアメリカのIBM、富士通とアメリカのサン・マイクロ・シス
テムズ、NECとアメリカのヒューレット・パッカートなどである。
⑤食品・飲料及び食品関連製造業
　食品業界は、小売店からの値下げ圧力が大きく、さらには大手スーパーによるプライベ
ートブランドの強化で、厳しい経営を迫られている。明治製菓と明治乳業が経営統合する
などM＆Aが加速する中、日清製粉グループ本社が山崎製パンと株式持ち合いを続けるなど、
独立しながら生き残りを図る企業も多い。
⑥建設業・デベロッパー、ゼネコン、各種工事
　建設業界は過当競争が激化し、業界再編が進んでいる業界であるといえる。大手ゼネコ
ンには最終赤字となった企業も多く、鹿島と鉄建、ハザマと安藤建設、戸田建設と西松建
設など、業務提携あるいは資本提携を行い、過当競争を避けようとしている。
　これら上位企業の状況をまとめると、以下の3点に分類される。
①グローバル化による世界企業からの買収対策
②デフレや不況の脅威（外部環境）への対応策
③機関投資家・ファンドによる利益向上要求（内部環境）への対策
　①は「株式持ち合い」の側面のうち、買収防衛策の意味合いが強い提携で、鉄鋼業界が
好例である。世界同時不況の影響でミタル・スチールによる買収攻勢は一段落しているが、
日本企業が自国の企業を守るため、かつての企業集団の枠を超えた提携関係を結んでいる。
　②は「株式持ち合い」の側面のうち、提携の意味合いが強いもので、利益創出が困難な
環境下（外部環境）で、いかに企業価値を高めるかを模索する中での提携である。それぞ
れの業界において抱えている問題を解消させ、利益創出を目指す。
　③は、②とも関連するが、過度な株主利益向上のひとつとして、時には過度ともいえる
コスト削減要求（内部環境）を回避しながらも、要求に沿った利益向上を実現させるため
のひとつの選択肢として行われる提携である。英米機関投資家が台頭し、株主利益を上げ
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るように求められているという状況で、いかに企業はコストを削減して利益を創出させる
かが求められており、その選択肢としての提携である。低成長期にあっても自国だけで利
益を確保するのが難しい場合、海外企業との提携もあり得る。
　なお、これらの持ち合いが「同業種・関連業種の持ち合い」か「別業種との持ち合い」
か、を区分すると、同業種での持ち合いは110件、別業種との持ち合いは99件であった。
別業種との持ち合い99件のうち、実施理由から推測して提携関係が利益に結びつく可能性
が低いと思われる別業種の企業との持ち合いと判定できるのは20件程度であり、近年実施
された持ち合いの多くは、企業が提携効果について説明可能な企業と行われている。
　持ち合いを実施した企業は、近年開始した持ち合いについて、買収防衛策の側面を掲げ
ている企業もあるが、多くは設備の相互活用や共同での研究開発によるコスト削減、取引
関係の強化、競争力強化といった提携の側面を強調している（図表1－4参照）。近年始まっ
た株式持ち合いは、果たして本当に企業が説明するようにお互いの株式を保有し関係を強
化する提携的効果を果たせるのか。株式持ち合いには歴史があり、どのような目的で行わ
れ、どのような意義があったか。以前の株式持ち合いには買収防衛と提携以外の効果も存
在した。さらには問題点についても既に議論されている。次章以降で歴史的、構造的にこ
れまでの株式持ち合いを検証し、近年行われている株式持ち合いとの相違点を明確にした
上で、後者の持ち合いが、企業が実施理由として述べるような提携としての効果が認めら
れ、企業戦略として活用できるかを検証していく。
図表1－4　近年の主な株式持ち合い実施企業の実施理由（東証1部上場企業）
年月（発表日） 持ち合い企業1 持ち合い企業2 持ち合い実施理由
2002年9月11日高田機工 横河ブリッジ 効率経営を得意とする高田機工と高度な技術力を持っ横
ﾍブリッジが技術・設備の相互活用、新事業への展開など
L範に業務提携し、公共事業減少に伴う橋梁事業の低迷に
ﾎ応
2002年11月22前田建設工業 東洋建設 両社で重複する研究開発分野の統合、情報システムの開
ｭ・運用なども集約。陸上建設が得意な前田建設と、海洋
y木に強い東洋建設が提携することでコスト競争力の強
ｻを図る
2003年3月19日日本工営 国際航業 都市計画再開発や地球温暖化対策関連事業などで新サー
rスの提案力を強化
2004年3月10日新日鉄ソリューシ
㏍塔Y
日本システムデ
Cベロップメン
g
金融分野などで協業に加えて、製造分野などシステム開発
ﾄ件の大型に対応する
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2005年4月1日新日本石油 コスモ石油 精製・物流分野での提携関係強化と買収防衛策
2005年6月11日キリンビバレッジ ヤクルト本社 発酵・バイオ技術を活用した健康機能食品の開発、工場や
ｨ流・販売網を相互に利用したコスト削減
2005年7月12日大正製薬 養命酒製造 生薬の特性を生かした新商品開発と市場開拓を共同で進
ﾟる
2005年7月27日クボタ 月島機械 技術の相互活用や共同購買を進め、開発期間の短縮や収益
ﾍ向上を図る
2005年8月5日オリンパス テルモ 医療機器開発の業務提携を強化し、世界市場での競争力を
ｭ化
2005年9月1日TBS 電通 広告取引、イベントの共催や番組のインターネット配信事
ﾆなどを加速
2005年9月22日三和シヤッター ホーチキ 両社の技術を融合し、共同開発や共同営業を進めて業容拡
蛯?}る
2006年4月27日近畿日本ツーリス
g
京浜急行電鉄 旅行業で提携、収益力向上を目指す
2006年8月29日国際石油開発帝石
zールディングス
新日本石油 関係を強化し、石油開発の共同実施を目指す
2006年10月28北越製紙 大王製紙 北越は紙の表面に光沢感を出すために溶剤を高速で塗る
Z術を大王に供与、大王は古紙の再生技術などを北越に供
^
2006年11月21日本製紙グループ
{社
レンゴー
Z友商事
3社は段ボール原紙など板紙事業の生産体制の再編、相互
沂求A物流コスト削減、住友商事のネットワーク活用によ
骭ｴ材料調達の効率化などを推進。
2006年12月28近畿日本ツーリス
g
京成電鉄 旅行事業で提携
2007年1月23日ジェイエフイーホ
[ルディングス
丸一鋼管 提携関係強化、安定株主作り
2007年3月22日丸紅 イオン ダイエー再建に向け関係を強化。イオンとダイエーは食品
竏ﾟ料品など商品の共同仕入、共同開発、共同販売促進な
ﾇを推進。丸紅との取引量も拡大させる
2007年5月30日共英製鋼 合同製鐵 鉄鋼需要の変動に対処するとともに国際競争力を強化。今
縺A生産と技術分野に加えて原料の共同購入のほか共同備
~なども検討
2007年6月27日トヨタ自動車 松下電器産業 ハイブリッドシステム用の2次電池製造技術や自動車の
d子化技術に関する協力関係を強化
2007年6月28日ジェイエフイーホ
[ルディングス
三菱商事 取引関係の強化、買収防衛
（出所）データベース「Japan　Corporate　Watcher」をもとに作成
1奥村（2005）、192ページ。
2一方の資本参加しか掲載されていない場合でも、概要に持ち合いの記述があればそれもカ
ウントした。また、持ち合い企業の組数抽出における特殊なケースについては、以下の基
準で行っている。
①3社間での持ち合いは、3社で1組とする
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例：新日本製鉄・住友金属工業・神戸製鋼所は3社で1組。
②新たに追加資本参加した場合は、最初の資本参加のみカウントする
例：コナカはフタタに2003年4月に少数資本参加しているが、2005年6月に追加で資本
参加している。この場合は2003年のみカウントしている。
③持ち合い関係に親会社と子会社が関係する場合も（具体的に言うと、会社A→親会社B、
子会社C→会社Aという資本参加のパターンは会社Aと親会社Bの）持ち合いとみなす。
例：王子製紙は特種殊東海HDに少数資本参加しており、特種東海HDの子会社である特
殊製紙は王子製紙に少数資本参加している。この場合は王子製紙と特種東海HDに持ち合
い関係があるとみなしている。
3JCWは、公表データに基づき作成されているため、プレスリリースや新聞等による報道
がなされない資本参加は掲載されていない。このような水面下での持ち合いを含めると、
近年の実施企業はさらに増加していると推測できる。
4なお、JCWの分類で、例えばジェイエフイーホールディングスや特殊東海ホールディン
グスのように、持ち株会社のため「持株・投資会社、特別目的会社、VC」となっているも
のは、各業界に振り分けている。
5多くの企業と持ち合いを行っている企業でも企業数としては1社とカウントしているの
で、新日本製鉄のように住友金属工業や神戸製鋼所、中山製鋼所と多数の企業と持ち合い
を行っているような件数は多い業界でも社数は少なくなる。
6伊藤（2011）、19ページ。
7外国人保有比率は、2006年9月末の時点で、新日本製鐵が19．7％、住友金属工業が20．9％、
神戸製鋼所が22．5％である。
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第2章　株式持ち合いの歴史的・機能的分析
　株式持ち合いは、第1章で示した買収防衛と提携の側面だけではなく、六大企業集団時
代においては、それ以外の様々な機能があった。この機能にっいて明らかにするため株式
持ち合いの形成の歴史を概観し、現在始まっている株式持ち合いとの相違を示す。
第1節株式持ち合いの形成に至る歴史
　　　　1。財閥解体と証券民主化運動
　第2次世界大戦前の支配形態は、財閥によるものであった。財閥とは、三井・三菱・住
友などの同族が、持ち株会社を頂点として多角的な経営を行う独占的な企業集団のことで、
資本を所有するものが企業を経営し、その利益を占有するという資本家支配の形態である。
頂点に財閥一族が100％出資する持株会社を設立し、傘下の会社を支配するというピラミッ
ド型の支配形態である。従来から行ってきた事業については株式会社化して直系会社とし、
その直系会社が持っている子会社までも間接的に支配していた。それらの会社の利益は、
配当という形態で持株会社の財閥本体に吸い上げられる仕組みになっていたのである1。
　第2次世界大戦後、GHQによって財閥解体が行われた。財閥が「戦争の経済的基盤」と
されたためである。財閥家族による持株会社は解体され、独占禁止法により設立を禁止さ
れた。財閥が保有していた株式は、持株会社整理委員会（HCLC）に委譲され、その後証券
処理調整委員会（SCLC）によって処分された。それらの株式は元財閥の従業員や一般投資
家に配分され、一時的に個人の持ち株比率が上昇した。昭和24年度末には戦後最高の比率
となっていた2。
　しかし、ドッジラインの実施によるインフレの収束、その影響による安定恐慌を契機と
した株価下落によって、個人投資家は株式を手放した。市場に流れた株式を保有したのが
金融機関であった。
　　　　2．株式持ち合いの形成
　分散された株式が再び集中され、持ち合いに至るようになった契機が、1952年に起こっ
た陽和不動産の株式買占め事件である。旧三菱財閥系の陽和不動産が投機師・藤綱久こ郎
氏に株式を買占められたが、経営権を奪われることを恐れた三菱銀行を中心とした旧三菱
財閥系の企業が協力し、同氏から株式を高値で買い戻している。企業が買収の恐れを認識
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し始めた事件であった。さらに、1967年から段階的に始まった資本の自由化もその原因の
1つと考えられる3。外国資本が日本に入ってくることを許可するもので、海外企業が日本
企業の株式を取得することが可能になるため、買収の危険性が一層増大すると企業は考え
た。
　これらの出来事に危機感を募らせた企業は、安定株主工作として「株式持ち合い」を始
めた。株式を保有することで経営権を取得するのであるが、株式持ち合いの場合、お互い
が経営に関与しない、物言わぬ株主（安定株主）となる。株式持ち合いは、戦前の財閥を
基礎とする同系の企業集団内で行われており、それはメインバンクである都市銀行主導で
形成された。三菱銀行が三菱商事の株式を保有するというように、都市銀行が同系企業の
株式を保有し、事業会社間で株式を持ち合う場合にはその購入資金を融資していたのであ
る。
　陽和不動産の株式買い占め事件の時期（1952年）と若干前後するのであるが、都市銀行
が中心となって株式持ち合いが形成されたのは、事業法人による株式保有禁止が定められ
た独占禁止法の影響が挙げられる。1947年に「私的独占の禁止及び公正取引の確保に関す
る法律（独占禁止法）」が制定されたが、当初は非金融会社による株式所有が原則禁止され
ていた。一方で金融機関による株式保有は、発行済株式総数の5％の範囲内で可能であった。
これが、1949年改正で「競争会社の株式だけを所有してはならない」、1953年改正で「一
定の取引分野における競争を実質的に制限することとなる場合に株式所有を禁止」と原則
的に事業法人の株式保有が認められるようになり、金融機関による株式所有も1953年改正
で保有制限が10％まで拡大された4。
　坂本（1990）は、「ここで注目すべきことは、先ほど述べたように、昭和28年の独禁法
の改正で、事業会社の株式保有制限が実質的に野放しになったことである。これによって、
金融機関に株式を持たれた事業会社が、こんどはその金融機関の株式を取得することが可
能になり、金融機関の支配資本を形づくったのである。
　金融機関と事業会社の間における株式持合いの成立である。
　こうして、金融機関が事業会社の、事業会社が事業会社の、事業会社が金融機関の、そ
して金融機関が金融機関の株式を取得するという形態で、有機的な円環状の相互持合いの
構図ができあがったのである。
　このことによって、個々の金融機関および個々の事業会社の支配資本が形成・確立され
たが、同時に、個々の金融機関、事業会社の枠を超えた企業集団としての支配資本が形成・
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確立されたのである」5と指摘し、戦前の財閥のような持株会社の設立は独占禁止法第9条
によって禁止されており、商法210条によって自社株保有も禁止されていたため、支配権
の獲得にあたっては金融機i関による株式取得が大きな役割を果たしたこと、金融機i関、特
に都市銀行が企業集団の中心となっていることを歴史的に示している。
　このようにして、法人による株式所有（所有の法人化）が進展していったのであるが、
現在の株式持ち合いは金融機関の持ち株比率が減少していることを考慮すると、この六大
企業集団時代に行われた株式持ち合いとは異質なものと言える。銀行を介在しない事業会
社間の株式持ち合いは、それぞれが独立した意思をもって実施しているのである。以上を
考慮すれば、本論文の仮定である「近年新たに行われている株式持ち合いは、利益向上に
結びつける提携を促進させるものとして用いられている」に「近年の事業会社間で行われ
ている株式持ち合いは、利益向上に結びつける提携を促進させるものとして用いられてい
る」と条件を加える必要があろう。
第2節株式持ち合いを行う目的・効果
　企業が株式持ち合いを行う主な目的・効果は、様々な論者がまとめている。江川（2008）
は、①経営権の安定、②株価の安定、③株主総会の円滑な運営、④事業取引の安定を挙げ
ている6。①と③は一般株主の議決権を制限するという点で類似している。②の株価の安定
は、株式持ち合いによる高株価経営で、市場に流通させる株式量を少なくすることで、高
い株価を維持させるというものである。
　橘木・長久保（1997）によると、持ち合いの経済効果として以下の点を挙げている。
　第1に、買占めや乗っ取り防止である。外資だけでなく国内投資家からの乗っ取りや買
い占め対策として行われた。
　第2に、株式保有の動機が株価収益率の最大化ではなく、長期取引の安定であった点で
ある。日本企業の株主は、配当性向や株価を高めることを強く求めてこなかった。企業に
よる株式保有は、企業間の長期取引を円滑にさせ、取引費用や広告費などのコストを削減
させる。また、長期取引を安定化させることで、売上高の変化を最小限にとどめる効果も
持っていた。株式持ち合いを行うことが、お互いの企業を協調的にさせることへとつなが
った。
　第3に、情報の非対称性によって生じるエージェンシー・コストの削減である。増資の
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際にその株式を引き受けてもらう相手を確保できるということである。日本では、個人投
資家が株式保有に消極的であったため、受け皿となったのが金融機関・法人企業であった。
これも持ち合いが進んだ一因と言われている。
　第4に、株主総会を円滑に運営させるためである。当時の日本は総会屋が存在していた
ので、これを排除する目的もあった。
　第5に、経営者支配を助長させるという点である。持ち合いによって、アメリカのよう
に利益水準が低いために経営者が解雇されるという可能性が排除され、長期的な視点での
経営を行うことができるようになる。
　坂本（1990）は、株式持ち合いを財務的な観点からその機能を分析している。ここで以
下の4つを特徴として挙げ、持ち合いに当てはめて考察している7。4つの機能とは、投下
資本量の確保、財務流動性の確保、財務収益性の確保、支配の確保である。分析に際して
は、1955～1970年頃までの高度成長経済・拡大経営期と、1971年以降の低成長経済・減
量経営期を区別して論じている。まずは、高度成長経済・拡大経営期の4つの機能につい
て下記で述べる。
　1点目は、投下資本量の確保である。お互いに株式購入の資金を払い込むため、その資金
は相殺されるので資金の節約になる。その上、この持ち合いによってさらなる資金調達が
可能になっていた。
　1950年代中頃の法人化現象は、事業会社の設備投資需要が高かった高度経済成長・拡大
経営時代であり、事業会社には資金が不足していた。事業会社による株式取得の資金は、
前述のように都市銀行からの融資であった。しかし、金融機関も全ての事業会社の株式取
得資金を準備することは不可能である。この資金を節約し、かつ株式を取得することを可
能にするのが、円環状の株式持ち合いである。金融機関が事業会社Aに株式購入資金を融
資し、その資金を使って事業会社Bの株式を取得する。事業会社BはAから移動した資金
をA株式取得に充てる。ここでAとBの持ち合い関係が構築され、Aに金融機関から融資
された資金が戻ってくる。この資金を使って今度は事業会社Cと持ち合い関係を、さらに
は事業会社D、事業会社Eと同様の関係を構築し、最終的には戻ってきた資金をAが金融
機関に返済する。このように株式持ち合いには、支配資本の節約と同時に株式取得を可能
にするという2つの役割があった。坂本（1990）はこれを、「資本の空洞化」をもたらす株
式持ち合いによって株価を維持し信用を偽装して、同系企業集団以外の株主に一方的に資
金を払い込ませる「サクラ商法」と命名している8。
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　2点目は、財務流動性の確保である。株式資金は自己資本であるため直接的な問題は生じ
ないが、間接的な効果として、名目的な自己資本の増加によって、銀行借り入れが容易に
なるというメリットを指摘している。
　3点目は、財務収益性の確保である。持ち合い企業間でお互いに配当を抑制することで、
配当コストを非コスト化させることができた。株式持ち合いは相互に株式を保有すること
で支配を強化し、企業集団外の中小株主が本来得るべきインカムゲインを収奪するという
仕組みといえる。
　4点目は、経営権の確保である。株式持ち合いの基本的、本質的な機能として挙げられて
いる。お互いに安定株主を確保することによって、買収の危険を無くしていた。
　次に、1971年以降の低成長経済・減量経営期において変化した、株式持ち合いの財務的
機能は以下の通りである。財務流動性については直接的には影響しないため言及していな
い。
　投下資本量の確保については、「株式持合いがいっそう進展したため、ここでの“法人買
い”が株価を上昇させ、時価公募において価格面で有利に作用した。いわゆる所有独占に
よる高株価経営である。そして、この集団内取引を中核にして、集団外取引においては相
互持合いでない法人の一方的取得と個人投資家の払い込みを進展させ、“財テク”や海外進
出のための大量の資金調達を可能にした」91と指摘している。
　財務収益性の確保については、高度成長経済・拡大経営期と同様に配当コストの非コス
ト化、低位安定配当の効果は続きながら、低成長経済・減量経営期においてその留保され
た利益は同系企業集団に投資されたことを示している。
　最後の支配の確保については、高度成長経済・拡大経営期が支配資本の確立であるのに
対し、低成長経済・減量経営期においては留保資金による投融資の増大によってさらに株
式取得が加速し、企業集団の結束が強化されたとしている。
　特筆すべき特長をまとめると、低成長経済・減量経営期における株式持ち合いの財務的
機能は、1点目が『高株価経営』下の公募時価発行による相互のプレミアム稼ぎであり、中
小株主が従来得ていたキャピタルゲインの収奪、2点目が利潤分配における企業集団化であ
り、中小株主が本来得るべきインカムゲインの収奪であった。株式持ち合いは相互に株式
を保有することで支配を強化し、中小株主から利益を収奪するという仕組みといえる10。こ
のように、株式持ち合いは企業集団内での相互メリットを追求し、集団外からは搾取する
仕組みとして行われていたといえる。
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　この時期の経営は、持ち合いを行っていた企業集団の株主以外の株主を重視せず、一般
株主は地位が低い状態に甘んじていた。株主総会は持ち合いによる安定株主で多数を占め
られており、形式だけの開催となる企業も多く、形骸化していた。企業集団に属する企業
は、売上・シェアを向上させる経営を重視していた。
図表2－1　株式持ち合いの財務機能
　　　　　　　　　　　時期
燒ｱ機能
高成長経済・拡大経営期
@（1955～1970年頃）
低成長経済・減量経営期
@　（1971年以降）
集団内取引 支配資本の節約 所有独占による高株価経c投下資本量の確保
i所要資本の調達）
集団外取引 補完的・限界的役割としてﾌ株式資金調達を先導
高株価経営を基礎にして
蝸ﾊの資金調達
集団内取引
財務流動性の確保
i支払能力の維持）
集団外取引
（株式資本は自己資本なので財務流動性問題は生じな
｢。）
財務収益性の確保
i余資の効率運用、
痺Rスト資本の調
B）
集団内取引 配当コストの非コスト化（低ﾊ安定配当の相互確認）
配当コストの非コスト化
?v留保増大
集団外取引 配当の低位固定化 配当の抑制、投融資勘定ﾌ増大
集団内取引 支配の再編・支配資本の確ｧ 安定株主工作、結束の強ｻ支配の確保
i経営権の安定）
集団外取引 支配の安定 支配の拡大（投融資の増蛯ﾉよって）
（出所）坂本（1990）、225ページより引用。
　このようにして、株式持ち合いを行う企業集団は日本経済に非常に強い影響力を持つよ
うになり、研究対象として活発に議論された。主な論者を挙げると、奥村（1976、2001他）、
加護野（1982）、坂本（1990、1993他）、宮崎（1966）、など多数である。坂本・佐久間（1996）
では、企業集団が研究の対象になっている文献をまとめている。ここでは、300を超える文
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献が紹介されている11。
第3節財務機能からみる今日的株式持ち合い
　株式持ち合いの効果については、株主総会の円滑な運営はすでに総会屋が存在しなくな
った現在には論じる必要がなく、事業取引（長期取引）の安定という効果は別途検討する
という意味で除外すれば、坂本（1990）が示した4っの財務的な機能に集約できると考え
られる。そこで、この中でも投下資本量の確保、財務収益性の確保、支配の確保という3
つの財務的な機能は今日の株式持ち合いにも当てはまるのかを検証する。
　まずは投下資本量の確保である。株式取得にかかる資金（支配資本）の節約という点は
現在でも変わらない効果である。例えば、第6章で事例として検証するオリンパスとテル
モの株式持ち合いに際しても、テルモによるオリンパスが行った第三者割当増資の価格は
14，997，822，000円で、オリンパスによる自己株式処分によって引き受けるテルモ株式の価
格は14，999，687，400円とほぼ同額で調整されている。
　所有の独占による高株価経営については、現在も所有の独占が行われているかを検証す
るには、それほどの株式所有が現在も行われているか、所有構造を分析しなければならな
いため、次章で検証する。ただし、集団外への効果として挙げられている資金調達の側面
は今日では見られない効果と言えよう。近年は特に、高成長経済・拡大経営期のように大
企業における資金需要は高いとは言えないと思われる。図表2－2は、日本銀行が主要な銀行
へ貸出動向アンケートを行った結果である。企業向け資金需要判断D．1．は、銀行から見た企
業の資金需要の増減を示す。資金需要判断D．1．（diffusion　index）は、2006年初め頃から
プラスに転じ、リーマンショックの影響を受けて金融市場が機能しなくなった2009年1月
時には50ポイントを記録した。また、最新の2011年4月には東日本大震災の影響で資金
需要が増加しているが、それ以外はおおむね低調である。
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図表2－2　大企業における資金需要判断
（Dt、％ポイント）
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（出所）「主要銀行貸し出し動向アンケート調査」各号より作成。
　次に、財務収益性の確保である。配当コストの非コスト化については、現状の会計基準
においては、持ち合い企業の配当も利益に組み入れることができるため、双方の支払いが
相殺される効果は残る。企業集団外への効果であった配当の抑制について、現在も低位安
定配当の状況であるかを確認する。
　配当額をみると、2007年3月期において、株主に支払う配当金の総額が2006年比10％
増の4兆4，900億円になり、過去最高になるという報道があった12。好調な業績に連動して
配当額を増加させているのであるが、このような企業行動は、株主への還元を考慮した結
果である。
　さらに、図表2・3は、生命保険協会による日本とアメリカの配当性向の推移を表したもの
である。日本はTOPIX構成企業、アメリカはS＆P500構成企業で、ともに過去10年間継
続してデータ取得ができた企業のうち、赤字企業を除いた合計で推計している。これをみ
ると、長期にわたってアメリカと比較して低位であった日本の配当性向が、2008年から逆
転している。生命保険協会はこの傾向について、「足元の経済環境には依然として不透明感
が残るものの、収益は改善傾向にあり、過去最高水準に達している内部留保の更なる積み
増しには十分な説明を要する。日本企業の配当水準について、投資家は改善の余地がある
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と考えており、企業は配当還元の充実を引き続き課題として認識しなければならない。当
協会では、このような状況を踏まえ、中長期の平準的な水準として、今後の利益回復時に
おいても継続的に配当性向30％以上の配当還元がなされるよう要望したい」13と、さらな
る配当の実現を企業に求めている。
　アメリカと同等の数字まで上昇していることを考慮すると、現在の日本企業においては、
配当を低位安定させるという行動はとっていない。株式持ち合い実施企業に限定していな
いため明確には言えないが、現在の持ち合い実施企業においても配当を低位安定させてい
るという可能性は低いと考えられる。
図表2－3　日米企業の配当性向の推移
???
25％
20％
15％
…m，de，・m，日本
欄囎聯アメリカ
2000　2001　2002　2003　2004　2005　2006　2007　2008　2009
（出所）生命保険協会（2011）「平成22年度株式価値向上に向けた取り組みについて」
　最後に、支配の確保である。現在においても安定株主がどれほど株式持ち合いによって
確保されているのかということであるが、こちらも所有の独占による高株価経営と同様に、
現在も所有の独占が行われているかを検証するには、それほどの株式所有が現在も行われ
ているか、所有構造を分析しなければならない。さらには買収防衛策についての詳細な検
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討も必要と考える。所有構造については第3章で、買収防衛策としての株式持ち合いにっ
いては第4、5章で検証する。
1坂本・佐久間（1998）、33～35ページ。
2坂本（1990）、156ページ。
3これが実施された背景は、1964年のOECDへの加盟である。　OECDの規約に「効果的
な経済協力のために必要な限度まで、相互に資本移動に関する制限を漸進的に撤廃する」
という文面があり、日本は加盟と同時にその義務を負うことになった。
4奥村（2005）、96ページ、坂本（1990）、169～170ページ参照。
5坂本（1990）、171ページ。
6江川（2008）、141ページ。
7坂本（1990）、225～228ページ。
8同上書、173～174ページ。
9同上書、227ページ。
10同上書、47ページ。
11坂本・佐久間（1996）、256～268ページ。ここでは下記の13項目で分類されている。
①企業集団全般を主題とした文献
②株式持ち合いに関する文献（所有・支配）
③メイン・バンクシステムに関する文献
④人的結合、社長会に関する文献
⑤企業集団と財閥
⑥企業集団と生産・労務・人事
⑦企業集団とマーケティング・商業（総合商社）
⑧企業集団と財務
⑨企業集団と組織・戦略
⑩企業集団と会計
⑪企業集団と中小企業（系列、下請等）
⑫諸外国の企業集団
⑬その他
12「日本経済新聞」2006年12月6日付朝刊。
13生命保険協会（2011）、15～16ページ。
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第3章　株式持ち合いの構造分析
　近年行われている事業会社間における株式持ち合いについて、利益向上に結びつく提携
と仮定して論を展開しているが、株式持ち合いにはどのような企業の間で行われているの
だろうか。つまり、同規模の事業会社間のみでなく、例えば大企業と中小企業のような規
模の違う企業間、親会社と子会社間の持ち合いは存在しないのか、ということである。こ
の点に注目しなければならないのは、企業が対等に持ち合いを行っているのであれば「戦
略的」提携と呼べるが、上下関係がある企業による持ち合いによる提携は、「戦略的」提携
と呼べないからである。なぜなら、戦略的提携とは、「事業会社が経営の自立性を保ちつっ
他の企業と協力関係を結び、お互いが発展することを目指すもの」1と定義されるからであ
る。大企業と中小企業、親会社と子会社の関係は、経営の自立性を保っているとは言い難
い。
　この意味でも、株式持ち合いの構造分析という視点も必要であると思われる。株式所有
状況から六大企業集団時代の株式持ち合いを分析し、現在の株式持ち合いとの相違点を明
らかにする。
第1節持ち合い企業間関係の確認
　株式持ち合いにはどのような企業の問で行われているのだろうか。規模の違いや親子関
係の持ち合いは存在するのだろうか。
　大企業と中小企業における持ち合いも存在すると考えられる。大企業と中小企業ではな
く規模の違う企業間での持ち合いの例ではあるが、後述する三菱商事と北越製紙（2009年
10月1日に紀州製紙株式会社と合併し、現在は、北越紀州製紙株式会社となっている）が
挙げられる。三菱商事による北越製紙株式保有割合は、2006年3月時点で1，0％であった。
一方、相対的に規模の小さい北越製紙も、三菱商事の株式をごくわずかであるが所有して
いる。北越製紙による三菱商事株式保有は同時点で474，113株、発行済み株式総数
1，687，347，445株で割ると比率は0．00028％であり、両社は持ち合い関係にあった2。
　親子関係の株式持ち合いはどうか。例えば、トヨタ自動車と豊田自動織機、富士電機と
富士通との関係であるが、これらを親子関係とみなすかどうかである。富士電機ホールデ
ィングスは古川系で富士通の母体でもある。富士電機製造株式会社（現在の富士電機ホー
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ルディングス）から通信機部門が分離独立して1935年に設立されたのが、富士通信機i製造
株式会社（現在の富士通）である3。トヨタ自動車は株式会社豊田自動織機製作所（現、豊
田自動織機）の自動車部門を1937年に分離独立させて誕生した4。この歴史からみると、
富士通の親会社が富士電機ホールディングス、トヨタ自動車の親会社が豊田自動織機、と
捉えることができる。
　これらの企業同士において、持ち合い関係がみられる。2009年3月末現在、富士電機ホ
ールディングスは富士通の株式を4．5％保有し（第4位）、富士通は富士電機ホールディン
グスの株式を9．9％保有している（第1位）。同様に、豊田自動織機はトヨタ自動車の株式
を5．8％所有し（第3位）、トヨタ自動車は豊田自動織機の株式を23．5％所有している（第1
位）。
　　　　図表3－1・富士電機ホールディングス、富士通、豊田自動織機、
　　　大株主
富士電機ホールディングス　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　富士通
トヨタ自動車の上位1σ
順位 株主名 持株比率 順位 株主名 持株比率
1富士通 9．9 1 日本トラスティ・サービス信託銀行信託ロ4G 59
2 日本トラスティ・サービス信託銀行信託ロ 6．8 2日本マスタートラスト信託銀行信託口 54
3日本マスタートラスト信託銀行信託ロ 62 3日本トラスティ・サービス信託銀行信託ロ 48
4日本トラスティ・サービス信託銀行信託ロ4G 4．6 4富士電機ホールディングス 45
5自社（自己株ロ） 42 5ステート・ストリート・バンク＆トラスト 41
6朝日生命保険 31 6資産管理信信託ロ（富士電機システムズ） 3．1
7みずほコーポレート銀行 2．9 7朝日生命保険 19
8古河電気工業 17 8みずほコーポレート銀行 1．5
9ファナック 17 9自社従業員共　会 13
10古河機械金属 14 10チェース（ロンドン）SLオムニバス・アカウント 10
豊田自動織機　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　トヨタ自動車
順位 株主名 持株比率 順位 株主名 持株比率
1トヨタ自動車 235 1 日本トラスティ・サービス信託銀行 102
2 一7ンソー 90 2自社（自己株ロ） 90
3サードアベニューバリューF．カストディアルトラスト 57 3豊田自動織機 58
4東和不動産 48 4日本マスタートラスト信託銀行 55
5 自社（自己株口） 43 5日本生命保険 3．7
6日本マスタートラスト信託銀行信託ロ 27 6ステート・ストリート・バンク＆トラスト 3．4
7豊田通商 25 7BONYメロンフォーデポジタリーレシート 24
8日本トラスティ・サービス信託銀行ロ4G 25 8資産管理サービス信託銀行 2．4
9日本トラスティ・サービス信託銀行ロ 2．1 9東京海上日動火災保険 2．4
10日本生命保険 18 10三井住友海上火災保険 1．8
（注）単位は％、保有比率は全て2009年3月末時点。
（出所）r大株主総覧2009（上巻・下巻）』より作成。
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　ただし、子会社による親会社の株式取得は原則禁止されている。これは、商法から踏襲
され、会社法第135条に規定されている「子会社による親会社株式の取得の原則禁止」に
よるものであり、「子会社は、その親会社である株式会社の株式を取得してはならない」と
記載されている。会社法では、子会社の定義が、株式会社以外の法人も含み、議決権の過
半数という形式基準ではなく、実質的に支配しているかどうかという基準に変更されてい
る5。
　この基準によると、親子関係にある会社間で株式持ち合いを行うことはできない。豊田
自動織機は、「支配株主等に関する事項について」というニュースリリースを公表しており、
トヨタ自動車を「その他の関係会社」と位置付けている。事業活動を行う上での承認事項
などの制約はなく独自に事業活動を行っており、一定の独立性が確保されているとの見解
に立っている。なお、2010年度の販売額は総売上高の62．5％であり、トヨタ自動車の自動
車販売動向によっては経営成績に影響を受ける可能性がある点も記載している6。
　株式保有比率について、現在の基準は、会社法第308条「議決権の数」に「株主（株式
会社がその総株主の議決権の4分の1以上を有することその他の事由を通じて株式会社が
その経営を実質的に支配することが可能な関係にあるものとして法務省令で定める株主を
除く。）は、株主総会において、その有する株式1株につき1個の議決権を有する。」7とあ
る。括弧内の条文は、「総株主の議決権の4分の1以上を保有すること、あるいはその他の
事由を通じて株式会社がその経営を実質的に支配することが可能な関係にあるものとして
法務省令で定める場合は、被支配側の株式会社は支配側の株式会社の株式を保有していて
も、議決権を行使することができない」と置き換えることができる。つまり、これは持ち
合い株式に関する規定であり、株式持ち合いによって株式を4分の1以上（25％以上）お
互いに保有することで、議決権が消滅する。トヨタ自動車による豊田自動織機株式の保有
比率23．5％は、議決権が消滅しないぎりぎりのラインを考慮した結果であると推測される。
　坂本（1993）は、企業集団の支配構造は、持株会社を頂点とする財閥が傘下企業を一方
的に支配するピラミッド型から、並列的に主要企業同士が株式持ち合い、系列融資、役員
相互派遣、社長会とってもので結ばれながら、傘下の子会社、さらには孫会社を支配する
という富士山型に変化していると分析し、企業集団における主要企業と傘下企業との関係
を以下のように指摘している。
　「主要企業である親会社と子会社・関係会社・下請け企業などとよばれる傘下会社との
間は、人的・技術的・資本的につながりが強化されているもの、あるいは単に部品を調達
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するだけのものとさまざまであるが、いずれにしてもこの〈系列〉関係は、親会社による
傘下会社の一方的な支配であり、主要企業間との〈相互〉関係とは異なるものである。こ
うした系列企業は、一つに大企業と中小企業との賃金格差、つまり低賃金を利用しようと
するものであり、二つはリスクの分散・回避をねらったものだというこができる。そして
三つには…組織の肥大化を回避するという効率化促進を目的とするものである。」8
　株式持ち合いに際しては、主要企業と傘下企業間（資本関係から言える親会社と子会社
ではなく、実質的に親子関係と想定される場合とする）で行われるものも存在すると思わ
れるが、系列関係にあるならば「親会社（主要企業）による傘下会社の一方的な支配」で
あろう。すべての株式持ち合いが提携目的であるとするならば、それは「戦略的」提携と
は言えないが、一方的支配関係にある企業間において、提携効果を求めることは困難であ
る。
この例として挙げられるのが、スズキとフォルクスワーゲン（W）の株式持ち合い1こよ
る提携である。2009年12月に両社は包括提携の契糸勺を結び、スズキはWの株式1．5％、
Wはスズキの株式19．9％を取得した。提携当初は、スズキは・Wからハイブi）ッ陣な
ど環境技術支擬、Wはスズキの技働を湖した獺国向け小型動共同開発を鵬し
ていた。しかし、双方の重要な技術情報の開示が進まず、2011年9月12日、スズキが提
携解消を発表することになる。スズキはあくまでも対等な関係を強調していたが、VWは年
次報告書においてスズキを持ち分法適用会社と表記しており、支配力の行使をにおわせて
いた。このことが解消の原因として挙げられている9。このように、出資比率が異なる株式
持ち合いは、対等な関係を維持しにくく、提携を成立させることが難しい場合がある。
　ここから、これまで「近年の事業会社間で行われている株式持ち合いは、利益向上に結
びつける提携を促進させるものとして用いられている」として仮定していたが、一方的支
配関係にある企業間で行われているものを除外し、「近年、同規模とみなすことができる事
業会社間で行われている株式持ち合いは、利益向上に結びつける戦略的提携を促進させる
ものとして用いられている」と置き換えることができる。その意味で、あえて「戦略的」
提携という言葉を使用する。
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第2節企業集団の株式保有比率の変遷
　　　　1．企業集団の株式保有比率
　三井、三菱、住友グループの株式保有比率をみると、以下のようになる（図表3－2参照）。
　三井グループの1974年当時の株式保有比率は、三井銀行がグループ企業の株式を平均
3．27％保有し、グループ企業の三井物産、三井不動産、三井造船などがそれぞれ数％ずっを
持ち合っている。菊池（2005）の調査によると、銀行・保険等を合わせた同企業集団の1
企業に対する株式保有比率は、17．36％である10。後に述べる三菱・住友と比較すると若干
少ない数値かもしれないが、それでも十分な比率を確保している。
　三菱グループの1974年当時の株式保有比率は、三菱銀行がグループ企業の株式を平均
4．60％所有し、三菱商事、三菱重工業、三菱鉱業セメント、三菱化成などの他企業がそれぞ
れ数％を取得している。銀行や保険等を含めたグループ24社で平均26．83％の保有比率で、
三菱樹脂（58．84％）、三菱油化（54．99％）のようにグループで50％を超える企業もあり、
影響力の強さをうかがわせる11。
　住友グループの1974年当時の株式保有比率は、住友銀行がグループ企業の株式を平均
4．81％保有し、住友商事、住友金属工業、住友化学、日本電気などの企業が数％を取得して
いる。銀行・保険を含めた15社で平均26．97％の保有比率で、少なくとも20％代、多くは
30％代を確保している12。
　2004年の数値をみると、三井、三菱、住友のすべてがピーク時より比率を減少させてい
る。三菱系の16．81％という数値は高いか低いかは判断が分かれるところではあるが、かっ
てほどの影響力はなくなりつつあることを示している。
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図表3－2　企業集団によるメンバー企業の保有株式比率
1954年 1964年 1974年 2004年
三井 合計平均 9．51 11．87 17．36 8．04
最大値 　　　　　　26．43i大正海上火災保険）
　　　　　66．07
i三井石油化学工業）
　　　　　　64．42
i三井石油化学工業）
　　　　33，91
i三井住友建設）
三菱 合計平均 9．36 14．85 26．83 16．81
最大値 　　24．14i＝菱地所）
　　　82．89
i二菱セメント）
　　58．84
i三菱樹脂）
　　58．44
i三菱封脂）
住友 合計平均 16．53 26．1 26．97 11．47
最大値 　　43．29i住友商事）
　　48．35
i住友商事）
　　47，67
i住友倉庫）
　　　　　36．20
i住友軽金属工業）
（注）単位：％
（出所）菊池（2005）62～67ページ、116～117ページ、174～179ページをもとに作成。
　　　　2．数値からみる株式持ち合いの解消
　メインバンク主導の株式持ち合いは、バブル崩壊によって解消に向かった。都市銀行は
企業に貸し出した資金が不良債権となり経営を行き詰まらせた。日経平均株価も大幅に下
落したが、企業が持ち合いによって保有していた株式の株価も同様に暴落した。これまで
は持ち合い株式を簿価で示すことが許されており、たとえ株価下落があったとしても財務
諸表に反映されることはなかったため、保有し続けることが可能であった。しかし、2001
年に導入された時価会計により保有株式を時価で評価しなければならなくなり13、株価の変
動が保有企業の財務に影響を及ぼすようになったため、持ち合い株式を保有しつづける余
裕がなくなった。持ち合いの中心となっていた銀行については、2001年11月に「銀行等
の株式等の保有の制限等に関する法律」が成立し、自己資本を超える株式保有が出来なく
なった14。そのような影響で、持ち合い株式は市場に流れた。
　ニッセイ基礎研究所では、「株式持ち合い状況調査」を行っていた（図表3－3参照）。この
調査は、上場企業間で株式持ち合いがどれくらい行われているかを、株主名簿を照らし合
わせることによって明らかにしたものである。1996年度から公表していたが、株式持ち合
いの解消に伴い2003年度をもって終了している。
　この調査においては、持ち合い比率と安定保有比率という2指標が用いられている。持ち
合い比率とは、2社間で相互に保有していることが確認された株式の比率である。安定保有
比率とは、安定保有株式（持ち合い株式、金融機関が保有する株式、事業会社が保有する
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金融機関株式、親会社などに関係会社として保有されている株式）の割合である。
　1987年と2003年度の数値を比較すると、持ち合い比率は18．5％から7．6％、安定保有比
率は45．8％から24．3％となっており、2003年の数値は調査開始以来最低を記録している。
ただし、この調査結果についてニッセイ基礎研究所は、株式市場全体の全体に占める持ち
合いの重要度の低下が継続しているものの、持ち合い関係は依然として広範に存在してい
る、と結論付けている。調査対象の上場企業2，690社のうち、83．2％の2，238社で持ち合い
関係のある株主を確認できた、とのことである。
図表3－3持合比率等の推移
????????????????
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（注）持合比率：2社間で相互に保有していることが確認された株式の割合
　　安定保有比率：持合株式、金融機関が保有する株式、事業会社が保有する金融機関
　　株式、親会社などに関係会社として保有されている株式、の割合
（出所）ニッセイ基礎研究所「株式持ち合い状況調査2003年度版」。
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　放出された株式の受け皿となったのが、外国入機関投資家、特に英米の機関投資家であ
る。機関投資家とは、年金基金・生命保険・損害保険など、加入者からの資金を受託して
運用している機関の総称である。特にアメリカの機関投資家はプルーデントマンルール15に
よって行動規範が厳しく規定されており、受託資金を確実に運用するため、株主総会にお
いて議決権を行使することによって企業に積極的に働きかける。なぜ保有株式の売却では
なく議決権行使なのか。利益が見込めない株式を売却し、新たに有望な株式を購入すれば
よいと思われるが、それは簡単にはできないのである。なぜなら、機関投資家は大量に株
式を保有しているため、もし株式を売却するとなると一度に大量の株式を売却することに
なり、自身の行動で株価の暴落を招き、多額の売却損が出る恐れがあるからである。ある
いは大量の株式を引き受ける買い手が現れないかもしれない。さらに、短期売買は売買手
数料というコストがかかるという点も挙げられる。これらの理由から、機関投資家は長期
投資を基本としており、企業に対して議決権行使によって株主利益をあげるよう働きかけ
るのである。
図表3－4　株式分布状況調査
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mp個人・その他
L＿＿昭和／平成
（出所）東京証券取引所「平成22年度株式分布状況調査の調査結果について」をもとに作
成。
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　このように、彼らは企業に対し積極的に働きかける、物言う株主として日本企業の株式
を持つことになり、日本企業はそれら株主を意識した経営を行わなければならなくなった。
金融機関の株式保有比率は、1988年の44．1％をピークに2005年度には31．6％と低下の一
途をたどっている。他方、外国人機関投資家の保有比率は1990年頃から上昇し始め、2005
年度には26．7％にまで達している。ここからみても、企業は外国人機関投資家の意向を配
慮しなければならなくなったことがわかる（図表3－4参照）。これら英米機関投資家から、
株式持ち合いは財務的な視点から批判されていた。
第3節株式持ち合いの問題点
　　　　1．株式持ち合いに対するファンド・機関投資家の評価
　近年株式持ち合いを実施した企業について、既にその企業の株式を保有していた機関投
資家やファンドはどう評価しているのだろうか。いくつかの事例から、考え方が推測され
る。
　2008年6月、株主総会においてイギリスのザ・チルドレンズ・インベストメント・ファ
ンド（TCI）はJパワーに対し、3人以上の社外取締役の選任、配当の増額、自己株式取得
と並んで、「株式持ち合い制限」という株主提案を行っている。株主重視とは逆行する株式
持ち合いは問題であるという認識である。
　スティール・パートナーズは江崎グリコに対し、2008年2月21日に「企業価値向上の
ための提言」、10月22日に「持ち合いによる大幅な財務上の損失に懸念を表明する書簡」
を送付している。「企業価値向上のための提言」では、低い収益性、過大な内部留保による
低い資本効率、低水準のROE、不十分な配当性向が株価低迷の原因とし、その解消の一環
として本業との相乗効果が薄く、株主の資本を束縛する株式持ち合いの解消を求めている16。
　エイシアン・コーポレート・ガバナンス・アソシエーション（ACGA）は、「日本のコー
ポレート・ガバナンス白書」（2008）で、株式持ち合いが増加したことを問題視しており、
解消の方向へと向かうことを求めている。
　このように、これらファンド・機関投資家は株式持ち合いに否定的な考えである。これ
らの考えには、具体的に言うと資本の空洞化と財務変動リスクという2つの点が強調され
ているようである。資本の空洞化については前章で述べているが、簡単に整理すると以下
の通りである。例えば新規に株式を発行する場合、その分だけの払い込みを受けるのであ
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るが、これが株式持ち合いの場合になるとお互いに払い込みがなされるので、実際の資金
の動きなくしてあたかも資本金が増加したかのように見せることが可能になる。さらに、
実質的に資金を拠出することなく株式を所有することで、相手企業の議決権を保有する。
このことについて、吉川（2005）は、持ち合いとは関係のない一般株主は排除されること
になるので、「見せ金による議決権の取得」と表現している。
　第2に、財務変動リスクである。西山（2007）は、時価会計の導入により、保有銘柄の
株価変動が保有企業の財務諸表に影響を及ぼすという点を指摘している。導入以前は持ち
合い株式を簿価で示すことが許されていたため、株価下落があったとしても財務諸表に反
映されることはなかった。しかし、2001年に導入された時価会計により保有株式を時価で
評価しなければならなくなったため、株価の変動が保有企業の財務に影響を及ぼすように
なった。
　英米機関投資家は、日本企業に株主を意識した経営、すなわち株主への十分なリターン
を求めるが、そのリターンの度合いをはかるために用いている指標が、ROEやROA、キャ
ッシュフロー、EVAである。資本が有効活用されない株式持ち合いは、直接的にはROE
の分母である株主資本を増大させるために、それ以上の利益を上げない限りROEを悪化さ
せる要因となる。また、投下資本量が増大するので、EVAによる評価も下がることになる。
このように、英米機関投資家の台頭による株式保有構造の変化に伴い、株式持ち合いは企
業集団内におけるメリットよりも、デメリットの側面に焦点が当てられるようになった。
　　　　2．企業集団の構造から生じる問題点
　奥村（2001）は、株式持ち合いを行う企業集団の構造から生じる問題点を挙げている。
それは、資本の空洞化、支配の不公正、取引の拘束、不公正な株価、という4点である。
　まずは資本の空洞化であるが、これは資本充実の原則から説明している。「資本金が充実
していること、すなわち資本金に見合う資産がその会社に存在すること、これが株式会社
が社会的に存在を認められる基本的な条件である。」資本金に相当する実際の資産がその会
社になくなる、自社株の取得という出資の払い戻しを例に、以下のように説明している。「出
資の払い戻し、すなわち会社による自社株の取得は資本充実の原則に反するところから法
律によって禁止されているのである。そこで自社株の取得ができないというので、A社がB
社の株式を取得し、B社もA社の株式を取得すれば、それは結果として同じことになり、
資本の空洞化になる。したがって株式の相互持合いは株式会社の基本原則に反するもので
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ある。
　これは、A、　B二社間の直接的な持合いの場合だけでなく、A→B→C→Aという形での間
接的な持合いでも同じである。AからBへ出資されたカネがCに回り、そしてそれがAに
返るのだから理屈は同じである。またA、B両社がお互いに相手の株式を市場から取得した
という場合も結果は同じである。ただ、A社の経営者は株式を発行して資金を調達したと考
えているかもしれないが、その調達した資金がB社株の取得にあてられており、B社も同
じようにA社株の取得に資金をあてているのだから結果として同じことである。このよう
な株式の相互持合いを大規模に行うことで日本の会社の資本金は空洞化している。このよ
うな株式会社の基本原則に反することを堂々と、大規模に行っているのが日本の株式会社
である。17」
　次に、支配の不公正である。
　rA社とB社がお互いに大株主になっていて、残りの株を多くの個人株主がわずかずっ
持っているという場合を想定しよう。A社の株主総会でB社が持っている株式の議決権を
行使するのはB社の代表取締役社長のb氏であり、同じようにB社の株主総会で議決権を
行使するのはA社の代表取締役社長のa氏である。そこではa、b両氏は自分では一株も所
有していないにもかかわらず相手の会社を支配している。そして残りの個人株主は実際に
出資しているにもかかわらず会社を支配できない。自分で出資している人が会社を支配で
きないのに、全く出資していない人が会社を支配する。これはどう考えてもおかしい。」
　バーリ・ミーンズが明らかにした「経営者支配」も同様に株式を所有していない経営者
が会社を支配しているのであるが、株式持ち合いの場合は異なると主張している。「経営者
が多くの個人株主から委任状を集め、それそれに基づいて株主総会で議決権を行使してお
り、それなりに支配の根拠があった。ところが株式の相互持合いとなると、株式を全く所
有していない経営者が委任状を相互に交換することで会社を支配している。そこには支配
の正当性は全くない。18」
　自社株所有の場合は議決権が消滅するが、同様の効果をもつ株式持ち合いの議決権は存
在するのは、株式会社の基本理念に反するものだと批判している。
　3つ目は、取引の拘束である。
　企業間の取引関係を密接にするために株式持ち合いを行っているとした上で、次の問題
点を指摘している。「いわゆる市場経済では価格と品質、サービスという取引条件によって
取引相手が決まる。同じ品質、サービスなら価格の安いところから買う。そこで売り手は
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競争によって価格を下げる。これが市場メカニズムであることはいうまでもない。
　ところが、相手の株式を所有することによって取引をするということは、たとえ価格が
他より高くても、あるいは品質、サービスが悪くても、こちらの商品を買えということで
ある。もともと市場メカニズムに基づいて取引相手を決めるのであれば、株式を所有する
という必要はないはずである。19」
　「日本の独占禁止法は私的独占を禁止するとともに「不公正な取引方法」を禁止してい
る。その不公正な取引方法として、共同の取引拒絶とか不当廉売、抱き合せ販売等となら
んで、拘束条件付きということがあげられている。それは相手方との取引を拘束するとい
うことで、株式を所有することによって取引を拘束するということはこの独占禁止法の規
定に反するものである。そしてこのことは、株式を持ち合っている相手からは商品を買う
が、そうでない相手からはいくら安い値段であっても買わないということになるから、こ
れは「不当な取引拒絶」で、これも不公正な取引方法にあたる。20」この株式持ち合いによ
る不当な取引拘束が、ECやアメリカから日本経済の閉鎖性として1980年代に問題になっ
ていた。
　4点目は、不公正な株価である。「会社が相互に株式を持ち合うという場合、直接に相手
の会社の増資新株を取得するということもあるが、多くの場合、証券会社を使って市場か
ら株を買う。そこで市場で流通する株が少なくなれば需給関係から株価が上がっていく。
　もちろん、株価が高くなれば売り物が出て株価は下がるはずだが、安定株主である法人
はいくら高くなっても売らない。そこで市場でドンドン買っていくと、売り物薄から株価
が上がる。こうして需給関係をコントロールすることによって株価をつり上げ、その高い
所で時価発行をする。これを当時は「高株価経営」と称したが、70年代から80年代にかけ
てこういうやり方が大流行した。21」このような株価操作は、証券取引法に違反する問題の
ある行為であるとしている。
　このような批判もあり、株式持ち合いは一度解消へと向かった。それと共に、持ち合い
の研究も終息へと向かうことになる。機関投資家が中心となったこの時期の経営指標は、
株主の利益を考慮するROA（総資本利益率）やROE（株主資本利益率）、さらには資本コ
ストという概念も考えられ、EVAやキャッシュフローといった指標も注目され、株主重視
の経営が定着していった。
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　　　　3．株式持ち合いの批判に対する検討
　現在行われている株式持ち合いが必ずしも機関投資家の不利益とならないことを示すた
めには、過去の奥村（2001）の批判が当てはまるかを検討しなければならないだろう。
　1点目の「資本の空洞化」と4点目の「不公正な株価」は、持ち合いの財務的機能である
「投下資本量の確保」と対比するもの、2点目の「支配の不公正」は持ち合いの効果「支配
権の確保」に関連するもの、3点目の取引の拘束は持ち合いの目的の1つである「事業取引
の安定」と対比するものである。
　資本の空洞化、支配の不公正、不公正な株価については、現在の株式持ち合いの保有比
率から明らかにできると考えられる。それは、六大企業集団時代と同様の持ち株比率が維
持されているかの確認である。前節で、企業集団の持ち合い比率が減少していることを三
井・三菱・住友の持ち株比率とニッセイ基礎研究所のデータで示したが、次章（第4章）
では別の視点から調査する。
　さらに、資本の空洞化における資本の非効率的使用という側面に対する批判、3点目の取
引の拘束は、過去の拘束取引とは異なり無駄な投資ではないという説明が必要である。こ
れらにっいては合わせて、第6章において提携の側面から、具体的事例（オリンパス・テ
ルモの株式持ち合い）を用いて説明をする。
1尾関・小本（2006）、295ページ
2北越製紙の事例については、第5章を参照。現在の大株主の状況は大きく変化している。
3富士通ホームページ（htt：〃°．fu’itsu．com／museum／histor／e　isode11）参照。
4豊田自動織機ホームページ（htt：／／www．to　ota－shokki．co．i／csr／librar／df200210304．　df）
参照。
5堀内（2005）参照。
6豊田自動織機ニュースリリース「支配株主等に関する事項について」、2011年6月16日、
htt：〃wwwto　ota－shokki．co．’／news／20111110616　arent　com　an／、2011年8月15日
アクセス。
7『「会社法」法令集第6版』中央経済社、2009年、108ページ。
8坂本（1993）、7ページ。
9「フォルクスワーゲンAGとの提携関係に関するお知らせ」、スズキ株式会社ホームページ
（htt：〃www．suzuki．co．i／release／（Y201110912／index．html）、「日本経済新聞」2011年9月
12日付夕刊、参照。
10菊池（2005）、174～179ページ。
11同上書、62～67ページ。
ユ2同上書、116～117ページ。
13厳密に言うと、一時的に保有する投資有価証券の時価評価が2001年3月期決算から、「そ
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の他有価証券」欄に記載される持ち合い株式については2001年9月中間期から義務付けら
れ、その評価損が2002年3月決算に多くの企業の財務諸表に反映された。
14株式保有の制限は、当初2004年9月期末までであったが、2003年に同法が改正され、
2006年9月期末まで延長された。
15アメリカで1974年に制定された従業員退職所得補償法（ERISA法）において定められ
ている行動規範。受託者（機関投資家）は資産運用にあたって、リスクを十分に考慮し慎
重に行動することが義務付けられている。
16スティール・パートナーズ・ジャパン・ストラテジック・ファンド（オフショア）、エル・
ピー（2008）「企業価値向上のための提言」、www．s　isf．’／dffO80317－ezaki　licoPPT’．　df．
を参照のこと。
17奥村（2001）、31ページ。なお、2001年当時は自社株買いが禁止されていたが、現在は
解禁されている（第7章参照）。
18同上書、32～33ページ。
19同上書、35～36ページ。
20同上書、36ページ。
21同上書、39ページ。
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第2部　株式持ち合いの財務的役割の変化
第4章　買収防衛策としての株式持ち合い
　株式持ち合いの批判の根本となっている六大企業集団時代における株式持ち合いにつ匝
て、第2、3章において、過去の株式持ち合いを歴史的・機能的・構造的に示し、過去との
相違点を指摘し、さらに検討すべき点を提起した。次に明らかにしなければならない点は、
株式持ち合いの買収防衛策としての側面である。これは、近年行われている株式持ち合い
にも言われている効果であるが、4つの財務機能に当てはめると、「支配の確保」である。
これに対しては、六大企業集団時代のように持ち合いが進んで安定株主が多数になれば、
買収の危険がなくなり株主利益を考慮しない経営が行われるのではないか、さらには市場
に出回る株式量が減少し、高株価経営が可能になるのではないか、という批判がある。
　そこで本章では、今日における株式持ち合いの支配の確保＝買収防衛の側面について検
討する。
第1節財務機能「支配の確保」の側面からの株式持ち合いの考察
1．買収防衛策として認識される株式持ち合い
　現在の株式持ち合いの目的について、湯浅（2007）は安定株主を確保するという買収防
衛策という点を挙げている。近年の日本においては、三角合併の解禁等の規制緩和がなさ
れたことにより、M＆Aが容易に行われるようになった。このような背景があるので、株式
持ち合いが増加していることは、企業が敵対的買収に備えて安定株主を確保しようとする
合理的な動きであると結論付けている。津森（2007）も同様に復活した株式持ち合いは買
収防衛のためであるとしている1。
　また、現在の株式持ち合いが買収防衛策として行われているデータも散見される。2007
年5月に日本経済新聞では、ライツプランや事前警告型の買収防衛策の他に検討している
防衛策はあるかとのアンケートを行っている2。その結果、「収益力の拡大による企業価値の
向上に努める」（83。3％）、「IR（投資家向け広報）活動の強化」（70．9％）、などと並んで、
「友好的な企業との株式持ち合いなどの安定株主対策」が38．6％を占めている。また、日
本経済新聞（日経会社’1青報2005秋号）でも、2005年7～8月に買収防衛策に関するアン
ケートを行っている。回答企業数2173社のうち、買収防衛策として、株式持ち合いの強化
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を行っていると回答した会社は30社、強化を検討していると回答した会社は77社であっ
た。これらのアンケート結果をみても、株式持ち合いを買収防衛策の一環としてとらえて
いる企業が存在していることがわかる。
　買収防衛策の導入が企業に与える影響については、防衛策が経営者の保身へとつながり、
株主にとってはマイナスに作用するという「経営者エントレンチメント仮説」と、経営の
安定性が経営者をより株主利益へと向かわせるとする「株主利益仮説」がある。
　Malatesta　and　Walkling（1988）やRyngaert（1988）は、「経営者エントレンチメント
仮説」をとっており、ポイズンピルの導入は、その企業の株価を下落させると立証した。
一方、「株主利益仮説」をとるDeAnglo　and　Rice（1983）やLinn　and　McConne1（1983）
は、買収防衛策の導入によって敵対的買収時のプレミアムを増大させると主張した。日本
においては薄井（2006）が2005年から2006年にかけて買収防衛策を導入した150社にっ
いて、その株式価値へのインパクトを調査している。その結果、平均的に株価にインパク
トを与えておらず、買収防衛策の導入効果が経営者エントレンチメント仮説あるいは株主
利益仮説のいずれか一方で説明できない、と結論付けている。
　買収防衛策導入企業の特徴について、西村（2006）は、買収防衛策を導入した企業42社
の特徴を分析している。ここでの買収防衛策とは、敵対的買収者が一定割合の株式を取得
した場合に新株予約権の発動など直接的に何らかの措置をとる防衛策であり、授権資本枠
拡大は含まれていない。西村は、PBRとROE、株主構成、株価推移の3点から分析してい
る。その結果、PBRとROEについてはNOMURA400の平均と比べて共に低い企業が多
く、資産に対する収益率が低く、かつ株価が保有資産に対し相対的に割安になっている企
業が比較的多いことを示した。株主構成は、機関投資家比率が低く、個人投資家比率が高
いという特徴を示した。株価の反応であるが、防衛策発表の翌日は若千ネガティブに反応
しているといえる、とした。
2．買収防衛制度と日本企業が導入した買収防衛策
　買収防衛策は株式持ち合いに限ったものではない。株式持ち合いの買収防衛策効果にっ
いて検討するために、まずは買収防衛策全般についての議論を整理し、株式持ち合いとの
関係を明確にする。
　安定株主が減少していく中で、ライブドアによるニッポン放送株式の買占めや、楽天と
TBS、村上ファンドと阪神電鉄など、2004～2005年頃から日本企業にも敵対的買収の危険
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性が再認識されるようになった。こうした状況から、多くの日本企業が買収防衛策の導入
を行っている。
　2005年6月の株主総会に日本企業が導入した買収防衛策は、授権資本枠拡大、取締役の
定員削減、取締役の解任決議の要件強化、議決権行使基準日の変更、取締役の期差任期制
などの定款変更を伴うものや、ライツプラン、事前警告型の防衛策などである。この中で、
授権資本枠拡大、取締役の定員削減といった定款変更を伴うものが多かった。「資料版商事
法務No．257」によると3、2005年6月の総会で授権資本枠拡大を導入した企業は230社で、
そのうち導入に際し防衛策と株式召集通知書に明記した企業は23社であった。取締役の定
員削減は284社で、防衛策目的は8社であった。以下、取締役の解任決議の要件強化は11
社、うち防衛策目的は2社、議決権行使基準日の変更は44社、うち防衛策目的3社、取締
役の期差任期制は23社、うち防衛策目的は3社であった。その他、敵対的買収防衛策の規
定の新設、取締役会の特別決議の規定の新設、自己株式取得の規定の新設がそれぞれ1社
であった。また、信託型のライツプランを導入した企業は5社であった4。後に主流となる
事前警告型買収防衛策を導入したのは13社で、株主総会で決議・報告を行ったのはその内
6社であった。
　簡単にそれぞれの防衛策の内容を説明する。授権資本枠拡大は、発行可能株式数を事前
に増やしておき、有事の際に機動的に株式発行を可能にするものである。授権資本枠は、
発行済株式総数の4倍まで拡大が可能である。この根拠は、会社法113条3項にある。こ
の条文では「定款を変更して発行可能株式総数を増加する場合には、変更後の発行可能株
式総数は、当該定款の変更が効力を生じた時における発行済株式の総数の4倍を超えるこ
とができない。」と規定されている5。この枠を広げておけば、株主総会の決議を経ることな
く取締役会で機動的に発行できる株式数が多くなる6。そのため、敵対的買収者が現れたと
き、株式発行による買収者の持株比率の低下を実行しやすくなる。
　取締役の定員削減は、必要のない余分な枠を減らしておくことで、敵対的買収者が送り
込んだ取締役が空席となっている枠に入って、全体として取締役会の過半数を超えてしま
うという危険1生を排除するものである7。その意味で、これ自体が防衛策になるわけではな
い。会社によっては、現在の取締役数をはるかに超える定数を定めている。必要のない余
分な枠があると、敵対的買収者が現れたとき買収者に取締役を送り込まれる危険性がある
ので、これを事前に回避しようとするものである。
　取締役の解任決議の要件強化は、解任決議を普通決議から特別決議と要件を加重して、
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敵対的買収者が現取締役を解任するのを困難にさせるものである。会社法の施行によって
取締役の解任は特別決議から普通決議になったが、これを定款の変更によって以前のよう
に特別決議とする旨を定める。
　議決権行使基準日の変更は、水面下で株式の買占めが行われ、この基準日以降にその買
占めが表面化して敵対的買収者に大きな影響力を持たれるという可能性を排除するもので
ある。既に確定した基準日から株主総会までに買収者の株式を希薄化させる新株発行など
の防衛策を有効にするためのものであり、その意味でこの防衛策もこれだけでは買収防衛
となるわけではなく、新株発行など他の防衛策と組み合わせる必要がある。
　取締役の期差任期制は、敵対的買収者に1度に全取締役を送り込まれるのを防ぐために
行われる。取締役全員が退任の年に敵対的買収者が現れ、株主総会で取締役の選任決議が
できる2分の1を超える株式を取得されると、買収者に経営権を握られてしまう。これを
回避するために、この制度を採用し取締役の選解任を半数にすることで、買収者に株式の2
分の1超を取得されても送り込まれる取締役は最大でも半数に抑えることができる。
　ライツプランは、敵対的買収者が現れた際に、その買収者の株式保有比率を希薄化させ
る防衛策である。ライツプランのプロセスは以下の通りである。まず、前もって新株予約
権を信託銀行に預けておく。その後、例えば20％以上の買収者が現れた時に経営陣の恣意
性を排除した特別委員会を設置して、その委員会が買収者について当該会社の株主利益と
なるか否かを判断する。その結果、自社の利益とならないと判断した場合、買収者は行使
できない条件などをつけて新株予約権を発動させる。この防衛策は有利発行のため株主総
会での決議が必要である。事前警告型の防衛策は、買収を行おうとする者に対して、あら
かじめ買収計画等の詳細について説明するように求めることをルール化しておき、これに
従わない場合に対抗措置をとることを事前に警告しておくものである。企業によって防衛
策の細かい内容は異なるが、概要は以下の通りである。まず、有効期間は1年～2年として
いる。期間については、取締役会で継続するか否かを決定する企業もある。議決権割合の
20％以上を取得しようとする敵対的買収者が現れた時に発動を検討する。その判断は、最
終的には取締役会決議によるが、それまでに社外の有識者により構成される特別委員会を
設置し、経営陣の恣意性を排除しようとする企業もある。防衛策の内容は、株式分割や新
株予約権の発行などが多い8。この防衛策は取締役会の決議のみで株主総会での承認の必要
はないが、株主重視の観点から承認を求める企業も多い。主な買収防衛策についてまとめ
たのが図表4－1である。買収防衛策には平時に導入するものと、有事の際に緊急で発動させ
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るものがある。平時の防衛策には、定款変更を伴うものと伴わないものに分かれる。株式
持ち合いは、平時に行う定款変更を伴わないものである。
図表4・1　主な買収防衛策一覧と株式持ち合いの位置づけ
【平時の防衛策】
1磁忽㌻焦
i蕪誼ll望
【有事の防衛策】
・ホワイトナイト
・クラウンジュエル
・パックマン・ディフェンス
　2005年6月総会では授権資本枠の拡大が最も多かったが、この防衛策は、一度拡大され
ると新株発行は株主総会の決議を経ることなく取締役会で導入できるため、経営者の保身
となる可能性がある。機関投資家はこれを危惧して、この議案に対し反対票を多数投じた。
　2006年6月の株主総会では、前年度の反省を踏まえ、機関投資家の議決権行使基準を考
慮した防衛策の導入がなされている。最も多いのが事前警告型の買収防衛策である。取締
役会で導入を決定できるが、多くの企業があえて株主総会で承認を得る形をとっている。
2006年にこの防衛策を導入した企業は154社であったが、その内株主総会での承認をとっ
たのが103社である9。
　2007年も前年同様、事前警告型買収防衛策の導入件数が圧倒的に多かった。株主総会で
決議・報告を行った会社が209社で、株主を意識して防衛策の策定が行われるようになっ
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ている10。
図表4－2　買収防衛策の導入企業数一覧（6月株主総会実施企業）
2005年 2006年 2007年
1 取締役の定員削減／284社事前警告型買収防衛策／
P54社
事前警告型買収防衛策／
Q09社
2 授権資本枠拡大／230社 授権資本枠拡大／19社 授権資本枠拡大／24社
3 議決権行使基準日の変更／
S4社
ライツプラン／5社 ライツプラン／1社
4 取締役の期差任期制／23社 取締役の解任決議の要件強
ｻ／2社
一
5 事前警告型買収防衛策／
P3社
議決権行使基準日の変更／
P社
一
（注）事前警告型買収防衛策の導入企業数は、2007年は株主総会で決議・報告を行った会
社のみの数字。2005年・2006年は、株主総会での決議・報告を行わなかった会社も含む。
（出所）「資料版商事法務」各号より作成。
　当初は防衛策に関する明確な基準がなかったため、企業は授権資本枠拡大、第三者割当
増資、取締役の期差任期制など、様々な形で導入していた。しかし、その中でいくつかは
過剰防衛だとして裁判にまで発展したものもあり、いくつか判例が出ている。
　これは、欧米とは異なり日本においては敵対的M＆Aの事例がまだ少なく、公正な買収防
衛策とは何か、について統一的見解がなかったことが一因である。この状況は、不当な敵
対的買収や経営者保身となる過剰な防衛策導入につながる危険性があるとして、経済産業
省の企業価値研究会が敵対的買収に関する指針を策定している。企業価値研究会は、2005
年5月には主に買収防衛策導入について、2008年6月には買収防衛策の発動についてまと
めている。
　企業価値研究会による買収防衛策に関する指針は、以下の3つの原則から構成されてい
る11。
　原則1は、「企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則」である。
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　買収防衛策は、企業価値・株主共同の利益を確保する、または向上させるために行われ
るべきもので、特定の者だけの利益のために行われてはならない。標記の企業価値・株主
共同の利益の確保・向上につながる防衛策として認められるものは、例えば、①グリーン
メーラー、焦土化目的の買収など、企業価値・株主共同の利益に明白な侵害をもたらすよ
うな買収に対する防衛策、②株主に株式の売却を事実上強要するおそれのある強圧的二段
階買収などに対する防衛策、③株主の誤信を正したり、代替案の提示機会を確保したりす
る、又は買収条件を巡って必要な交渉をするための防衛策、などである。
　原則2は、「事前開示・株主意思の原則」である。
　事前開示の原則とは、買収防衛策の導入に際し、目的、内容、効果等を開示することを
求めるものである。これらは防衛策の是非を判断する際に必要な知識である。株主意思の
原則とは、防衛策の導入に際して株主の意思を反映させることを求めるものである。株主
総会の決議により導入するのは、株主の意思が反映されるため望ましいが、取締役会の決
議により導入する場合は、株主の意見が反映されないので、防衛策導入後、株主の意思に
よって廃止する手段を確保しなければならない。
　原則3は、「必要性・相当性確保の原則」である。
　導入しようとする買収防衛策が経営者の保身のため、あるいは過剰なものにならないよ
う公正なものでなければならない。防衛策の内容も、買収者のみを差別するものがあるた
め、法律に基づいた形で導入する必要がある。
3．各団体の議決権行使基準
（1）企業年金連合会
　企業年金連合会は、具体的な買収防衛策に関する議決権行使基準を公表している。詳細
は図表4－3の通りで、経営者の保身になりかねない防衛策に対しては、基本的に反対の態度
をとっている。授権資本枠拡大については買収防衛目的の拡大に対しては反対で、防衛目
的でなければ明確な資金使途についての説明を必要とする、とした。取締役の定員削減は、
本来望ましいとして賛成した。議決権行使基準日の変更については、株主価値を穀損する
可能性があるとして原則反対とした。黄金株や複数議決権株式にっいては、株主利益を損
なう恐れがあるとして原則反対の立場を表明した。
　ライップランについて以下の条件を満たせば賛成の立場をとっている。　「第1に、導入が
長期的な株主価値の向上に資するものであることについての十分な説明があること。第2に、
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株主総会の承認を得ること。第3に、有事における防衛策の発動、解除及び維持について、
当該企業と利害関係を一切有しない社外取締役等によるチェックが行われること。または、
防衛策の発動、解除及び維持の具体的な条件が明確に定められており、経営者の恣意的な
判断で決定される余地がないこと。第4に、期間を限定したものであること（2～3年）。
更新する場合には、改めて株主総会の承認を求めること。」12の4条件である。
図表4－3　企業年金連合会の議決権行使基準
授権資本枠拡大 買収防衛策としては反対。それ以外なら明確な資金使途の
燒ｾを求める
議決権行使基準日の変更 買収防衛策としては反対（導入の際は、株主価値を損なわ
ﾈいという十分な説明が必要）
取締役の解任要件強化 買収防衛策としては反対（導入の際は、株主価値を損なわ
ﾈいという十分な説明が必要）
黄金株・複数議決権株式 原則反対
ライツプラン
i事前警告型防衛策）
条件付賛成（以下の企業の防衛策は肯定的に判断しない）
E社外取締役が居ない
E買収の是非を判断する独立委員会に利害関係者が居る
E独立委員会等による買収の是非の判断期間が必要以上に
ｷい、あるいは何度も延長可能
E防衛策発動の要件が抽象的
（出所）企業年金連合会（2008a）をもとに作成。
　2005年6月の株主総会において経営者の保身につながる可能性がある防衛策の導入が多
数みられた。例えば授権資本枠拡大である。導入企業230社のうち、機関投資家の反対の
基準となる「防衛策目的の導入」が23社、「2倍以上の授権資本枠拡大」とした企業は83
社もあった。
　企業年金連合会は、授権資本枠の拡大について、2005年6月総会において議決権を持っ
ていた全154件のうち146件に反対票を投じた13。ISSは、提案企業の85％にあたる約200
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件の議案に反対するように助言をした。しかし、3件以外は全て可決されている。
（2）カルパース、ISSの議決権行使基準
　アメリカを代表するカルパース、ISSの基準もみる。カルパースは日本において投資を拡
大させており、2005年12月31日現在の投資状況をみてみると、投資企業数は635社、投
資金額は82億7，900万ドルである。ISS（lnstitutional　Shareholder　Services）は、アメ
リカの議決権行使助言会社である。顧客の内訳は、世界の企業約7，500社、米国以外の企
業数約2，000社である。カルパースやISSは日本企業に対するガバナンスに関する影響力
が強いため、これらの基準を対象とする。
　カルパースとISSの議決権行使基準は、ほぼ共通している（図表4－4、4－5参照）。授権
資本枠拡大については、明確な資金使途がない場合、拡大枠が2倍以上であれば反対の立
場をとっている。ライツプランに関しては、株主の意思を反映できるように、株主総会で
の承認や経営者の恣意性を排除する独立取締役会で構成される委員会の仕組みなどを求め
ている。上記3機関に共通していえることは、授権資本枠の拡大のような経営者の保身に
つながる防衛策に反対していることである。つまり、導入されると株主、特に機関投資家
の意向を問うことなく、取締役の意思で発動が可能になるものである。
図表4－4　カルパースの議決権行使基準
授権資本枠拡大
ライツプラン
（ポイズンピル）
事業目的が不明確な場合…2倍以内は賛成、2倍以上は個別に判
断。買収防衛目的は反対。
事業目的が明確な場合…個別判断。
株主総会の承認を求める。具体的解除条項があれば賛成、なけれ
ば反対。
（出所）酒井（2006）をもとに作成。
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図表4・5　1SSの議決権行使基準
授権資本枠拡大
ライツプラン
（ポイズンピル）
明確な資金使途があるかなど、内容により判断（2倍以上の拡大、
拡大後の授権枠に対し現行の発行済み株式数が3割未満なら対象
企業を精査）。
以下の条件を満たせば賛成。
　・独立取締役のみで構成される委員会で提案を評価・決定する
　　仕組みがある
　・20％以上で発動する規定がある
　・有効期間が3年以内である
　・発動条件等が明確に開示されている
（出所）図表4－4と同じ。
　近年の日本企業は、買収防衛策導入に際しては、機関投資家への説明責任も考慮してい
る。そのため、それらの株主を意識して防衛策が作成されている。それは、2006年度以降
に導入された事前警告型買収防衛策が、機関投資家の議決権行使基準の影響で株主総会を
関与させているところからわかる。防衛策の策定の段階から機閥投資家の意見を聞く企業
も増えている。
第2節近年の株式持ち合いにおける「支配の確保」機能の検証
　　　　1．株式持ち合い実施企業の調査一上位10大株主からの推計一
　では、近年行われている株式持ち合いはどれほどの「支配の確保」機能、言い換えると
買収防衛効果を持っているのか。単純に考えれば、会社に賛同する安定株主の比率が高け
れば高いほど防衛策としての効果があると言える。それを調査するために、東証1部上場
企業2327社（金融・保険を除く）の内、上位10大株主に記載されるほどの持ち株比率で
株式持ち合いを行っている企業を抽出する。
　使用するデータは「日経会社情報2007年春号」である。上位10大株主名簿にお互いの
企業名が記載されていれば持ち合いとみなす。株主データは2006年9月時点である。
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　調査の結果、84組147社（2社以上の持ち合いを行っている21企業を除く）で持ち合い
が確認された。これらの企業について、多くの企業において買収防衛策が導入されるよう
になった2006年9月時点の持ち株比率と、まだ買収の危険性がそれほど迫っていなかった
2003年3月時点での持株比率を比較すると、持ち合い比率を減らしている企業は27社で
あった。比率は減少しているものの、上位10位に入るほどの持株比率は維持している。2
番目に、持ち合い比率が変化なしの企業は39社あった。2003年から継続して同様の比率
で安定的に保有している。3番目に、持ち合い比率が増加した企業は49社であった。これ
らの企業は、目的を防衛策の側面のみとして捉えると、安定株主の比率が向上したという
ことになる。最後に、新たに上位10大株主に名を連ねた会社は46社（03年当時上場して
いなかった7社を除く）であった。上位10位以下から上昇したか、あるいは新たに持ち合
い関係を築いたかのいずれかである。
　これら持ち合いを行っている企業には2つのタイプに分けられる。1つは、かつての企業
集団（系列）のつながりで持ち合っているグループである。現在は「企業間関係弛緩型」
の企業集団で存続していると言われているが14、この緩やかなつながりのもとで持ち合いを
行っている企業群である。もう1つは、新たに持ち合いを開始したグループである。例え
ば、新日本製鐵・住友金属工業・神戸製鋼所の3社の持ち合いがこれに当たる。独立系の
新日本製鐵、住友系だった住友金属工業、一勧系だった神戸製鋼所が持ち合いを行ってい
る。
　この3社は、ニュースリリースにおいてこの持ち合いが防衛策の意味合いもあると明言
している。しかし、近年株式持ち合いを始めた企業は、買収防衛策ではなく事業提携の一
環であると説明しているものが圧倒的に多い。例えば、TBSと電通、近畿日本ツーリスト
と京浜急行・南海電鉄、京成電鉄とオリエンタルランド、オリンパスとテルモ、カゴメと
ダイナパックなどである。村上ファンドによって買収の危険性を感じた陸運業界、楽天に
株式を買い占められているTBSなどが新規に持ち合いを行っている。なお、楽天側はTBS
の株式持ち合いを経営者の自己保身のためであるとして仮処分申請を行ったが、TBS側は
「安定株主ではなく事業を進めるために必要な株式を取得するケースである」と反論して
いる15。
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図表4－6上位10大株主　持ち合い企業一覧①
持ち合い企業A B→A比率
03年3月
a→A比率
06比率一
Z3比率 持ち合い企業B A→B比率
03年3月
`→B比率
06比率一
Z3比率
富士電機ホールディングス 10．0％ 一 新規 富士通 4．5％ 5．4％ 一〇．9％
エス・サイエンス
i志村化工） 7．5％ 一 新規 東理ホールディングス 20．4％ （未上場） 新規
阪急百貨店 5．2％ 一 新規
?
7．2％ 3」％ 41％
東海パルプ 3．6％ 一 新規 トーモク 2．8％ 一 新規
カゴメ 35％ 一
?
ダイナバック 10．6％ 65％ 41％
グラフテック 35％ 一 新去 福井コンピュータ 1．8％ 一 新規
日本工営 3．0％ 一 新規 国際航業 3．4％ 一 新規
日阪製作所 2．8％ ，
?
因幡電産業 t2％ 一 新規
豊田自動織機 2．5％ 曽 新規 豊田通商 11．3％ 12．0％ 一〇7％
東亜道路 2．5％ 一 新規 佐伯建設 3．2％ 一 新規
クレスコ 2．4％ 一 新規 エー・アンド・アイシステム 3．8％ 一 新規
明治製菓 2．3％ 一 新規 明治乳業・ 3．6％ 3」％ 0．5％
ネットマークス 2．2％ （未上場） 新規 テリロジー 8．4％ （未上場） 折規
テルモ 2．2％ 一 新規
オリンパス
iオリンパス化学工業） 2．5％ 一 新規
豊田自動織機 2．0％ 一 新規 アイシン精 6．7％ 6．2％ 05％
日本触媒 2．0％ 一 新規 東洋インキ製造 2．4％ 一 新規
富士電機ホールディングス t8％ 一 新規 ファナック 44％ 44％ 00％
酉島製作所 1．8％ ， 新規 三精輸送機 4．0％ 3．7％ 03％
新日本製・ t8％ 嘘 新規 住友金属工業 5．0％ 2．6％ 24％
名糖産業 1．6％ 一 新規 名糖運輸 4．9％ 2．9％ 20％
極東貿 t6％ 一 新規 ニレコ 2．8％ 一 新圭
ダスキン 1．5％ （未上場） 新規
ロイヤルホールディングス
iロイヤル） 3．3％ 4．7％ 一14％
共英製鋼 t5％ （未上場） 新規 住金物産 2．4％ （未上場） 新規
CSP
iセントラル警備保障） t5％ 一 新規 東洋テック 2．1％ 一 新規
ケンウッド 1．4％ 一 新規 アイコム 3．0％ 一
?
ミニストップ 1．2％ 一 新規 ブルーグラス t1％ t1％ 00％
ミニストップ 1．2％ 一
?
コックス 22％ 2．2％ 00％
コミューチュア 0．9％ 一 新規 ソルコム 5．0％ 一 新規
西友 0．6％ 一 新規 吉野家ディー・アンド・シー 4．0％ 4．0％ 00％
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図表4－6上位10大株主　持ち合い企業一覧②
持ち合い企業A B→A比率
03年3月
a→A比率
06比率一
Z3比率 持ち合い企業B A→B比率
03年3月
`→B比率
06比率一
Z3比率
オリエンタルうンド 19．4％ 4．5％ 14．9％京成電鉄 3．4％ 一 新規
ホッカンホールディングス
i北，製罐） 8．8％ 4．0％ 4．8％トーモク 9．2％ 17．5％ 一8．3％
オークネット 5．0％ 2．7％ 2．3％ジェイ・エー・エー 3．0％ （未上場） 新規
サカタインクス 12．0％ 9．9％ 2．1％東洋インキ製造’ 3．8％ 3．7％ 0．1％
近鉄エクスプレス 8．9％ 7．0％ 1．9％近畿日本ツーリスト t8％ 1．8％ 0．0％
前澤給装工業 3．9％ 2」％ 1．8％前澤工業 5．6％ 48％ 0．8％
横河ブリッジ 4．8％ 3．3％ 1．5％高田機工 4．8％ 3．1％ 1．7％
ダイドーリミテッド 3．3％ 2．0％ 1．3％ソトー 10．4％ 8．6％ 1．8％
日本触媒 3．3％ 2．0％ 1．3％三洋化成工業 4．7％ 2．6％ 2．1％
前澤給装工業 3．9％ 2．7％ 1．2％前澤化成工業 5．4％ 5．4％ 0．0％
前澤工業 5．7％ 4．6％ 1．1％前澤化成工業 5．6％ 5．5％ 0．1％
共同印刷 5．5％ 4．4％ 1．1％東京インキ 5．0％ 5．0％ 0．0％
フジテレビジョン 7．7％ 6．8％ α9％東宝 2．6％ 一 新規
日本水産 2．2％ 1．4％ 0．8％持田製・・ 2．9％ 1．4％ 1．5％
前田建設工業 4．3％ 3．7％ 0．6％前田道 21．7％ 20．4％ t3％
豊田自動織機 9．1％ 8．6％ α5％デンソー 7．8％ 7．5％ 0．3％
阪急百貨店 3．0％ 2．6％ 0．4％
阪急阪神ホールディングス
i阪急ホールディングス） 1．4％ 0．9％ 0．5％
豊田自動織機 23．5％ 23．1％ 0．4％トヨタ自動 5．5％ 5．4％ Oj％
住友金属工業 t7％ 1．5％ 0．2％神戸製・所 2．1％ 1．8％ 0．3％
オークマ t8％ 1．6％ 0．2％岡谷鋼機 1．6％ 一 新規
日清製粉グループ 5．5％ 5．4％ Oj％山崎製パン 4．5％ 4．5％ 0．0％
積水化成品工業 2．7％ 2．6％ 0．1％エフピコ 5．1％ 4．6％ 0．5％
シナネン 26．8％ 26．8％ 0．0％伊藤忠エネクス 1．6％ 一 新夫
テレビ朝日 16．1％ 16．1％ 0．0％東映 1．8％ 1．8％ 0．0％
ケイヒン 6．9％ 6．9％ 0．0％協同飼料 5．7％ 5．7％ O．0％
日本ゼオン 4．8％ 4．8％ 0．0％横浜ゴム 5．1％ 5」％ 00％
日本電設工業 4．7％ 4．7％ 0．0％日本コンクリートエ業 3．5％ 4．0％ 一〇．5％
新日本無湶 4．7％ 4．7％ 0．0％アロカ 6．6％ 5．9％ 0．7％
DOWAホールディングス
i同和鉱業） 4．5％ 4．5％ 0．0％藤田観光 26．1％ 25．7％ 0．4％
紀州製紙 3．4％ 3．4％ 0．0％日本紙パルプ商事 t8％ 1．8％ 0．0％
石川製作所 3．1％ 3．1％ 0．0％北日本紡績 11．5％ 11．5％ 0．0％
日本電話施設 2．6％ 2．6％ 0．0％アイチコーポレーション 2．6％ 3．5％ 一〇．9％
トーヨーカネッ 2．5％ 2．5％ 0．0％レオパレス21 1．7％ 2．0％ 一〇．3％
東急コミュニティー 2．4％ 2．4％ 0．0％東急リバプル t3％ 1．3％ 0．0％
鶴見製作所 2．3％ 2．3％ 0．0％一アンヨー 20％ 19％ 0．1％
日本テレビ放送網 2．1％ 2．1％ 0．0％よみうりランド 13．5％ 113％ 2．2％
月島機械 1．9％ 1．9％ α0％東洋電機製造 1．7％ 1．7％ 0．0％
モリタ 1．9％ 1．9％ 0．0％宮田工業 10．0％ 10．0％ 0．0％
王子製紙 t6％ 1．6％ 0．0％日本紙パルプ商事 1tO％ 11．4％ 一〇．4％
東映 1．6％ 1．6％ 0．0％東映アニメーション 32．0％ 24．9％ 7．1％
住金物産 1．4％ 1．4％ 0．0％中央電気工業 2．2％ 2．2％ 0．0％
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図表4－6上位10大株主　持ち合い企業一覧③
持ち合い企業A B→A比率
03年3月
a→A比率
06比率一
Z3比率 持ち合い企業B A→B比率
03年3月
`→B比率
06比率一
Z3比率
大成建設 17％ 1．8％ 一〇1％二菱地所 2」％ 2．2％ 一〇，1％
森永製菓 1．8％ 1．9％ 一〇．1％不二家 4．0％ 40％ 0．0％
古河電気工業 ↑6％ 1．7％ 一〇．1％富士電機ホールディングス 1．8％ 3．8％ 一2．0％
ヨコレイ 16％ 1．8％ 一〇2％横浜丸魚 2．9％ 幽 新規
古河機械金属 21％ 3．2％ 一11％富士電機ホールディングス t5％ 一 新規
兼公日産農林 321％ 33．2％ 一11％兼松 1．5％ 懸 新規
イハラケミカル工業 12．0％ 13．1％ 一1．1％クミアイ化学工業 t7％ t7％ O．0％
タチエス 110％ 123％ 一13％富士機工 24．4％ 240％ 0．4％
セイコーエプソン 31％ 4．5％ 一14％セイコー t4％ t4％ 0．0％
蛇の目ミシンエ業 10％ 2．5％ 一15％不ニサッシ 4．4％ 一 新規
岡部 10．7％ 12．5％ 一1．8％小林産業 12．1％ 22．5％ 一10．4％
F＆Aアクアホールディングス
iアスティ） 144％ 17．4％ 一30％フジ 22β％ 234％ 一〇．6％
古河機械金属 22％ 70％ 一48％古河電気工業 t9％ 20％ 一〇1％
積水ハウス 144％ 221％一77％積水化学工業 4．7％ 33％ 14％
（注）「B→A比率」は2006年9月時点の企業Bによる企業A株式の保有比率。「A→B」
はその逆で、2006年9月時点の企業Aによる企業B株式の保有比率。「06比率」は2006
年9月時点の、「03比率」は2003年3月時点での比率。
（出所）「日経会社情報2007H春号」をもとに作成。
　　　　2．防衛策としての持ち合いの効果
　株式持ち合いの防衛効果とは、安定株主確保によるものである。上述のように、もっと
低い比率での持ち合いは継続しているが、上位10大株主に入るほどの持ち合いはそれほど
多くない。かつての持ち合いとは異なり、少ない企業間で持ち合っている。
　図表4－7は株式持ち合いを実施している企業が保有している銘柄数の割合であるが、これ
をみると、1994年度では上場企業約2500社のうち、持ち合い株式を保有していない企業
が約150社（5％強）、1～4銘柄を保有する企業が約800社（30％強）、5～10銘柄が約950
社（40％弱）、11銘柄以上が約550社（20％強）であった。
　2009年度になると、約3600社のうち、持ち合い株式を保有していない企業が約1400
社（35％強）、1銘柄から4銘柄で約1500社（40％程度）、5～10銘柄が約550社（15％
程度）であり、11銘柄以上は約150社（5％弱）しか確認されていない。
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　バブル崩壊以前は数多くの企業と持ち合い関係にあったが、90年代後半からは、比較的
少数の企業と持ち合い関係を維持している。同企業集団内の複数企業間で少数の株式を持
ち合い、経営権を安定させていたかつての持ち合いとは異なっている。
図表4・7　持ち合い株式保有銘柄数の割合
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40％
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0％ B
圏11銘柄以上
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ず沸ヂボ沸ダずボぷドずドドボぷず
（出所）伊藤（2011）、9ページをもとに作成。
　これらから言えることは、この持ち合いだけで安定株主を十分に確保できていない企業
が増加している、ということである。これまでの企業集団における株式持ち合いは、全体
を合わせて多数の安定株主を確保していたが、近年行われている持ち合いはそれほどの比
率を確保できていないようである。
　このように、現在の株式持ち合いについて所有構造からの分析を行った結果、比率の減
少と持ち合い企業数の減少が見られ、それはつまり株式持ち合いの効果である支配の確保
の側面、さらには投下資本量の確保（所有の独占による高株価経営）の側面が、以前と比
較して弱まっていることが言える。裏を返せば、不公正な株価という問題点が当たらなく
なりつつあるということである。投下資本量の確保に対応する資本の空洞化（資本の非効
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率的使用という側面は除く）の問題と、支配の確保に関連する支配の不公正の問題は、持
ち合い比率が減少しているとしても、持ち合いが完全になくならない限り残るものである
ため、法入による株式保有の正当性という視点から議論しなければならない。この点につ
いては、第7章で検討する。
このように、六大企業集団における株式持ち合いと比較して、支配の確保＝買収防衛策
としての効果が減少していることが明らかになった。しかし、全ての企業がそうとは言え
ない状況もある。次章で、株式持ち合いを買収防衛策として活用している事例を取り上げ、
これらの企業の問題点を明らかにする。
1津森（2007）、28ページ。
2　「日経産業新聞」2007年5月1日。
3企業数は、2005年6月に株主総会を行った、ジャスダック、マザーズ、ヘラクレス等新
興市場を除いたものである。
4ちなみに、ジャスダック市場で導入した企業も1社あった。
5『税経通信』2005年11月臨時増刊号、53ページ。
6公開会社において、新株発行が株主総会を経ずに取締役会決議で可能な点については、会
社法200条1項参照のこと。
7株主総会における取締役の選任決議が可能なのは、議決権の2分の1を超える時である。
8株式分割については、建築現場施行管理会社の夢真ホールディングスによる、総合建設コ
ンサルティング会社の日本技術開発へのTOBの事案から、防衛策としての効果は弱いとい
える。
9「資料版商事法if　No．271」、2006年10月号、91ページ参照。
10　「資料版商事法務No．284～287」、2007年11月号～2008年2月号。
11経済産業省、法務省（2005）。
12企業年金連合会（2005a）。
13企業年金連合会（2005b）参照。2006年6月総会では全65件中反対が45件であった。
14菊池（2005）、404ページ。
15「日本経済新聞」2007年6月7日付朝刊。
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第5章　日本における敵対的買収とその対応
　前章において、買収防衛策としての株式持ち合いの役割について考察し、買収防衛の効
果が弱くなってきており、機関投資家が台頭する中で、近年行われている同規模程度の事
業会社間の持ち合い実施企業は、戦略的提携の側面を強調していることを明らかにした。
　しかし一方で、敵対的買収を仕掛けられた企業が、様々な防衛策をとる1つの選択肢と
して株式持ち合いが利用されているのも事実である。本章ではまず、王子製紙による北越
製紙の買収提案という事例を用いて、この株式持ち合いの問題点を検証する。
第1節敵対的買収の対策として行われる株式持ち合い
　　　　1．王子製紙による北越製紙への敵対的買収事例
　敵対的買収とは、被買収会社の現経営陣の同意を得ることなく買収を強行することであ
る。買収者にはファイナンシャル・バイヤーとストラテジック・バイヤーの2種類が存在
する。ファイナンシャル・バイヤーとは、事業を行っていないファンドのようなものが投
資目的で買収を仕掛ける場合で、企業価値を向上させ、最終的には高値で売却する。一方、
ストラテジック・バイヤーとは、買収企業とのシナジー効果により自社の価値を向上させ
るために実行され、その経営は買収者が行う。今回の王子製紙のケースはストラテジック・
バイヤーである。
　近年、日本においても敵対的買収が行われるようになったが、これまでの敵対的買収は、
スティール・パートナーズなど外資のファイナンシャル・バイヤーによるものが圧倒的に
多かった。しかし、この事例は、製紙業界において第1位の地位にあった王子製紙という
事業会社が、北越製紙という同業他社に対して買収を仕掛けたという点で、特筆すべき事
例である。
　敵対的買収は、ファイナンシャル・ストラテジックのどちらの買収者であっても、現在
の経営陣に問題点を感じており、買収者自身によって経営を改善すれば企業価値が高まる
ことが想定される場合に行われる。TOBの場合、買収を成立させるためには被買収会社の
既存株主の株式を譲り受ける必要があり、そのためには既存株主によりよい条件を提示し
なければならない。その条件とは、より高い価格で株式を購入することである。一般的に
株主はより高いキャピタルゲインを求めているからである。被買収会社の既存株主は、こ
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の価格をもって買収に賛成か反対かを決定させる。買収者によって提示された価格よりも、
将来もっと高い株価になる見込みがあると判断すればTOBに応じない。
　今回の買収手法は敵対的TOBである。しかし、当初から王子製紙は敵対的ではなかった。
友好的に経営統合の提案を行ったが、それを断られたので最終的に敵対的買収に切り替え
ている。王子製紙のTOBは、株価やEBITDAを示して双方の株主にとってメリットがあ
ることを強調していた。その点で高く評価されていたのであるが、最終的には失敗に終わ
った。なぜ株主利益を十分に意識したTOBが成立しなかったのか。
　　　　2．M＆Aの背景と経緯
　　　　（1）両者の財務状況
　王子製紙はなぜ経営統合を申し出たのか。王子製紙には国内市場の成熟化という懸念が
あった。このことについて、経営統合のメリットを詳細に説明した「北越製紙との経営統
合について」というプレスリリースで解説されている。ここで、紙・板紙の国内需要の停
滞、東アジアからの輸入紙増加による競争激化、木材資源獲得競争の激化という厳しい現
状を指摘している。
　このように製紙業界は国内需要の伸び悩みが予想され、製紙各社は競争力確保のために
設備の効率化が必要であった。その中で王子製紙は持続的な成長を実現させるために、北
越製紙との経営統合という選択肢をとった。古くなった自社の設備を廃棄し、北越製紙の
持つ効率的と評価させている設備を使用することを目指したのである。
図表5－1　北越製紙と王子製紙の業績推移
北越製紙　　　　　　　　　　　　王子製紙
売上高 営業利益 経常利益 当期純利益 売上高 営業利益 経常利益 当期純利益
20031421561q7151q118 29791，213」735◎49047，941 1a170
200414ス5781319412467 6，4501，18q4367385167，789 3t271
2005151，2041290812548 ◎9591．185141845548q52443349
200615a692◎932 7，205 a2381，213，88173，941 7q722 21ρ24
200715ag919050 922043951．265735631864110 17，150
（注）単位：百万円
（出所）「会社四季報2008年1集・新春号」より作成
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　図表5－1は、北越製紙と王子製紙の業績推移である。数値は2003年から買収が仕掛けら
れる年の2006年、参考として2007年のものを記載している。売上高については2003年
から2006年にかけて王子製紙がほぼ横ばい、北越製紙は微増であることがわかる。しかし、
営業利益、経常利益、当期純利益は特に2006年が、前年と比較すると減少が目立つ。この
ような現状を王子製紙は経営統合することで打破しようと考えていた。
　　　　（2）買収の経緯
　まず王子製紙は、2006年7月3日、北越製紙に対し経営統合を打診する。あくまでも友
好的に統合を進めたいという考えから、非公式での打診を行ったのであるが、北越製紙は
この提案を拒否した。なお、後に王子製紙はそれ以前の2006年3月から経営統合に向けて
の協議の打診を行っていたことを明らかにする。
　7月19日、買収の危険性を感じた北越製紙は、買収防衛策の導入を決定した。防衛策の
内容はポイズンピルである。20％以上の自社株式を買い占める買収者が現れた場合に、買収
者に対してどのような意図があるのか等を説明した資料（買付証明書）の提供を求める。
そして、その買収者が自社の利益になる買収かどうかいついて、買付証明書をもとに特別
委員会が判断する、という仕組みである。自社の利益にならないと判断した場合、敵対的
買収者は行使できないという条件付きで、新株予約権を無償割当てすることにより買収者
の株式を希薄化させる。同日、北越製紙は三菱商事に対する第三者割当増資を行うことを
決定する。資金使途は新たな設備の設営のためとしており、買収防衛策としての側面につ
いては触れていない。
　これらを受け、王子製紙は7月23日、7月3日に経営統合を申し立てていた事実を公表
し、三菱商事による第三者割当増資・業務提携が撤回されることを条件としてTOBを実施
することを発表した。
　しかし、北越製紙が第三者割当増資と三菱商事との業務提携を撤回しないことが明らか
になった。だが、王子製紙は8月1日、北越製紙へのTOBを撤回せずに開始することを発
表し、8月2日からTOBを開始した。2006年8月1日発表時の王子製紙のTOBに関する
詳細は、以下の通りである。
　買付期間は2006年8月2日から2006年9月4日まで、買付予定株数は100，818千株、
買付価格は800円。ただし、三菱商事への第三者割当増資が実施されなかった場合は860
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円に変更する。また、公正取引委員会からTOB成功後の状況が、独占禁止法に抵触すると
判断された場合にはTOB撤回の可能性がある、と明記している。
　TOB開始日に北越製紙は敵対的TOBに反対する旨の声明を出している。　TOB開始1日
後の8月3日、日本製紙が北越製紙の株式を取得したと発表した。王子製紙のTOBを阻止
するためで、107億円で北越製紙の株式8．49％を取得した。なお、8月8日にはさらに買い
増して8．85％になった。
図表5－2　王子製紙による北越製紙の買収提案の経緯
日時 概要
2006年
V月3日 王子製紙が北越製紙に経営統合を提案（非公式）
7月19日 北越製紙が買収防衛策（ポイズンピル）を導入
7月21日 北越製紙が三菱商事を引き受け先とする第三者割当増資の実施を発表
7月23日 王子製紙が北越製紙に対するTOBを実施すると発表
桝謗O者割当増資を撤回すればTOBを凍結するという条件付
7月24日 北越製紙が王子製紙の第三者割当増資撤回の条件を拒否
8月2日 王子製紙が北越製紙に対しTOBを実施
8月3日 日本製紙がTOB阻止のために北越製紙の株式を取得
8月7日 第三者割当増資の実行により、三菱商事が北越製紙の筆頭株主になる
8月9日 北越製紙が「北越製紙の自主経営と株主価値向上について」を発表し、
sOB反対を明確化
8月10～11日北越製紙社長が新潟県を訪問
8月17～18日王子製紙社長が新潟県を訪問
8月29日 王子製紙が、TOB成立が極めて困難であることを公表
9月4日 王子製紙のTOB、不成立で終了
（出所）王子製紙・北越製紙各社プレスリリース、日本経済新聞をもとに作成。
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　8月7日に北越製紙は、既に決定されていた三菱商事への第三者割当増資を実行し、三菱
商事による北越製紙の持株比率が24，4％になった。
　北越製紙は、8月9日に改めて会社としてTOBに反対という意思を示し、株主にTOB
に応じないようお願いしている。同時に、「北越製紙の自主経営と株主価値向上について」
という資料を公表し、自社独自の企業価値向上計画を示した。
　8月10日から11日にかけて、北越製紙社長が新潟県を訪問し、TOB阻止の協力を求め
た。面会した相手は、新潟市長、新潟商工会議所会頭、北越銀行頭取、第四銀行頭取であ
る。
　8月17日から18日にかけて、今度は王子製紙社長が新潟県を訪問した。TOBへの理解
を求めてのもので、面会した相手は、新潟県知事、新潟市長、北越銀行頭取、第四銀行頭
取であった。8月29日、王子製紙がTOBを成立させることが極めて困難であることを公
表した。王子製紙によるTOBは、最終的に応募が発行済み株式総数の5．33％、11，254，829
株で買付予定数である発行済み株式総数の50％に遠く及ばず失敗に終わった。
　　　　3．「敵対的買収」選択の評価
　　　　（1）買収価格の妥当性
　買収価格、買収プレミアムについて王子製紙は、経営統合提案発表時のプレスリリース
に詳細に提示している。プレミアムについては、公開買付価格860円（後に第三者割当増
資が実施されたので800円）に対し、経営統合の公表前の営業日である2006年7月21日
の終値は635円でプレミアムが35．4％、経営統合提案前の営業日である2006年6月30日
の終値が668円でプレミアムが28．7％と解説している。平均してみると、公表前の3ヶ月
平均が651円で32．2％、提案前の3ヶ月平均が658円で30．7％である。さらに長期的に見
ると、過去1年の平均値は631円、過去5年の平均値は620円である。総合的に言えるこ
とは、この公開買付価格は北越製紙株主にとって非常に魅力的なプレミアムであるという
ことである。
　図表5・3は北越製紙と王子製紙の株価推移である。北越製紙の推移を見ると、TOB価格
800円を超えたのは、TOB中の一時期だけであった。これは、日本製紙など敵対的TOB
を阻止するための勢力が市場で株式を購入していた時である。TOB後の株価下落からみて
も、公開買付価格800円は魅力であったと言える。
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　また、買収価格も北越製紙株主にとって大きなメリットがあると強調している。王子製
紙の計算によると、EBITDAマルチプルは、北越製紙の過去5年平均が6．9％であるのに対
して公開買付価格に基づくものが約10％である。また、PERが同様に20。9％に対して28％
程度、修正PERが16．5％に対して約24％で、非常に高い水準になっている。
図表5－3　北越製紙と王子製紙の株価推移
（出所）東洋経済新報社「株価チャートCO－ROM　2008年1集・新春号」より作成
　　　　（2）株主の適合性
　一般的に株主はより高いキャピタルゲインを求める。非常に魅了的な価格を提示された
ので、北越製紙株主は今回のTOBにも応じても十分なメリットを得られたと考えられる。
しかし、今回のTOBは大口では王子製紙退職給付信託口（2．66％）、王子製紙系の日本紙パ
ルプ商事（約0．3％）が応募しただけで、最終的なTOBへの応募株主数は67件、応募株式
数は発行済み株式総数の5．33％となった。北越製紙の上位10大株主を見ると、2007年9
月時点の敵対的TOB後の株主では、第三者割当増資を引き受けた三菱商事、市場で株式を
買い集めた日本製紙と大王製紙、その他、日本興亜損害保険・第四銀行・北越銀行がTOB
に応じないことを明確にしていた。これらの株主で議決権比率が40％を超えていた。さら
に、10位以下の株主でも農林中央金庫・三菱製紙・大日本印刷などTOB拒否の株主が多
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数存在し、これらも合わせると議決権比率は50％を超える状況であった。北越製紙の株主
は、ほとんどが「安定株主」として存在しており、これら株主はキャピタルゲインよりも
取引関係を重視していた（図表5－4参照）。
　このような株主を相手にTOBを実施した王子製紙は、プレミアムをつけて買収を提案す
るという、本来は正攻法である手法は誤りであったと考えられる。
図表5－4　北越製紙の上位10大株主
2007年3月 2006年3月
順位 株主名 持株比率 株主名 持株比率
1三菱商事 24．0％
日本マスタートラスト信託銀
s信託ロ 8．4％
2 日本製紙 8．5％
日本トラスティ・サービス信
?竝s信託ロ 8．3％
3
日本マスタートラスト信託銀
s信託ロ 4．9％日本興亜損害保険 3．6％
4
日本トラスティ・サービス信
?竝s信託ロ 3．8％
日本トラスティ王子製紙退職
虚t信託ロ 3．4％
5日本興亜損害保険 2．7％みずほコーポレート銀行 2．8％
6
日本トラスティ王子製紙退職
虚t信託ロ 2．6％第四銀行 2．5％7みずほコーポレート銀行 2．1％北越銀行 2．5％
8大王製紙 2．0％
日本トラスティ・サービス信
?竝s信託口4 2．2％
9第四銀行 1．9％
チェース（ロンドン）SLオムニ
oス・アカウント 2．0％
10北越銀行 1．9％農林中央金庫 1．7％
発行済株式総数（千株） 214，052発行済株式総数（千株） 164，052
外国人比率 11．5％外国人比率 24．1％
（出所）東洋経済新報社「株価チャートCO－ROM　2008年1集・新春号」より作成。
　　　　（3）買収の合理性
　製紙（紙・パルプ）業界では、国内需要が2000年をピークに伸び悩んでいる（図表5－5
参照）。その状況の中で、大王製紙、日本製紙、北越製紙が次々と設備増強をする旨の発表
を行っていた。王子製紙は、今後も需要は急激に伸びないと予測しており、この現状を打
破するためには設備増強ではなく業界再編が必要だと考えていた。王子製紙は、老朽化し
た自社の設備に再投資して新設備を造るのではなく、非常に効率性の高い北越製紙の新潟
工場に集中投資して共用することで、収益改善を目指したのである。
　王子製紙の経営統合提案について、大和総研アナリストは高い評価をしている。その主
な理由として、製紙業界という成熟した市場で中堅が王手の傘下に入ることで、市場の安
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定・改善が見込める点、国内製紙業者で過当競争を続けると、アジアの新興勢力に飲み込
まれてしまう危険性があるという点、などを挙げている1。王子製紙によるTOBは失敗に
終わったため買収後の状況は推測になってしまうが、経営統合は製紙業界全体から見ると
メリットがあるという評価が圧倒的である。
図表5・5　紙、板紙の需要推移
（出所）日本製紙連合会ホームページ、htt〃www’a1statesl　a　erlindex　htm1、2008
年2月20日アクセスをもとに作成。
　　　　（4）他社の買収阻止行動
　三菱商事は2006年7月21日、北越製紙からの要請を受け、第三者割当増資を引き受け
ることを決定する。2006年8月7日にこの第三者割当増資は実施され、三菱商事による北
越製紙の持株比率は24．4％となった。三菱商事による北越製紙株式保有割合は、2006年3
月時点で1．0％であった。一方、北越製紙による三菱商事株式保有は、2006年3月時点で、
比率にすると本当にごくわずかではあるが三菱商事株式を所有していた（474，113株、発行
済み株式総数1，687，347，445株で割ると比率は0．00028％）。両者は持ち合い関係にあった
のである。株式持ち合いが有事の際のホワイトナイト候補を確保するためであったという
可能性もある。
　また、日本製紙もTOB阻止のために株式を取得した。王子製紙に首位を独走されるのを
嫌がったと考えられる2。これは北越製紙からの要請があったわけではなく、日本製紙が独
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自に判断して購入を決めた。市場で北越製紙の株式8．9％を取得したが、これはファイナン
シャル・アドバイザーであるモルガン・スタンレーの助言による。2006年12月1日に業
務提携を締結させ、株式購入の効果を示そうとしている。
　その他、大王製紙も後になってTOB期間中に北越製紙の株式約2％を購入していたこと
が明らかになった。このこともあり、北越製紙と大王製紙も2006年10月27日に株式持ち
合いを伴う資本提携を締結している。
　三菱製紙による北越製紙への第三者割当増資に対し、差し止め請求を行わなかったのに
は、以下の理由が考えられる。通常、既存株主の不利益となる恐れがある第三者割当増資
を差し止める場合、実施予定会社に明確な資金使途があるかどうかが重要になる。その点、
北越製紙の増資には明確な資金使途の説明があった。買収提案を受ける以前の2006年5月
16日には設備増設計画を発表していたのである3。
　また、北越製紙が三菱商事に増資の要請を行った時には、王子製紙からの買収提案があ
ったことを伝えていなかったようである4。三菱商事側からこのことを聞いた王子製紙は、
話し合い次第では三菱商事が第三者割当増資を撤回するのではとの考えを持っていた。事
を大きくしたくないとの考えもあり、差し止め請求を行わなかったとされている5。
図表5－6敵対的TOBを巡る各社の行動
王子製紙
（野村証券）
資本提携
（06／10／27発表）
・経営統合の
打診（06／7／3）
鵬野B北越製紙
　　　　　　（クレディ・
　　　　　スイス証券）
株式約2％を
市場で購入
（TOB期間中）
業務提携
（06／12／1発表）
第三者割当
増資を依頼
（06／7／19）
第三者割当増資
を実施し24．4％を
保有（06／8／7）
株式8．85％を市場で
購入（06／8／3、8／8）
日本製紙
（モルガン・
スタンレー証券）
（注）各会社名下の括弧内はファイナンシャル・アドバイザー名。
（出所）各社プレスリリース、日本経済新聞などをもとに作成。
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　この第三者割当増資の差し止めを行わなかったことが、TOBが失敗した一因であると言
われている。しかし、TOB開始後の日本製紙や大王製紙の市場での株式取得に関しては、
王子製紙は阻止する等の対応をすることはできない。王子製紙は予定株式全てを手に入れ
るか、全く手に入れられないかのいずれかである。このように、TOBを仕掛ける側だけが
多大なリスクを背負うという、敵対的TOBの手法に対する問題点もある。
4．本事例の考察
　王子製紙の選択した敵対的TOBについて、買収価格、被買収会社の株主構成、買収の合
理性、その他に三菱製紙や日本製紙の買収阻止とその対応という観点から評価した。
　失敗はしたものの、王子製紙の手法を評価する声は多い6。敵対的買収の際は、ライブド
アや楽天のように、ターゲットの企業の株式数％を市場で取得してからTOBを実施する。
こうすることで、株主としての圧力を働かせるのである。しかし、王子製紙はあくまでも
正攻法のTOBにこだわった。新会社の役員構成や資金調達計画まで詳細に記述した提案書
をホームページ上で公開し、TOB成立後の経営戦略を詳細に示した。北越製紙の株主に対
しても、企業価値向上への計画を詳細に示し、経営統合への理解を得ようと努めた。
　王子製紙は、敵対的TOBを仕掛ける際、企業価値向上の詳細な計画を示して北越製紙株
主への理解を求めた。また、北越製紙の従業員がTOBへ反対を表明した際も、「北越製紙
労働組合のこ懸念に対する当社の考え方」というプレスリリースを発表し、従業員に不利
益を及ぼさないこと、北越製紙の一体性と文化を尊重することを明確に示した7。北越製紙
株主にとって極めてよい条件であった買収提案であったが、TOBに応じる株主は、大口で
言うと王子製紙退職給付信託口、王子製紙系の日本紙パルプ商事とごくわずかであった。
　っまり、北越製紙の株主は経済原理で動いていない株主であったと言える。安定株主と
して存在していたこれらの株主は、取引関係を重視した。王子製紙が理解を求めるべきだ
ったのは、純粋に投資リターンを求める株主ではなかったのである。従って、EBITDAな
どを用いた経営統合のメリットに関する説明によって、既存株主から株式を買い取ろうと
する方法は的外れだったということである。最後まで友好的にこれらの株主への理解を求
めるか、最初から敵対的にTOBを仕掛けるか、いずれかの方法であったならば、成功した
可能性はあったかもしれない。王子製紙は、説得すべき相手が何を重視していたかという
ことを見誤った、ということが買収失敗の最大要因であると考えられる。
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　王子製紙は当初から敵対的買収を仕掛けようとしたわけではなかった。まずは友好的に
経営統合を進めようと考え、非公式に北越製紙へ統合提案を申し入れた。なぜ非公式なの
かというと、取締役会で正式に決定してしまうと北越製紙へ打診する前に公開義務が生じ
てしまうからである。これも買収を失敗させた一因であると言われている8。結果的に北越
製紙に対して買収防衛策を導入させる猶予を与えてしまったからである。非公式な経営統
合を拒絶され、買収防衛策の導入や第三者割当増資の実施を決定させられたため、敵対的
TOBへと手法を変更させた。最初の友好的統合提案から敵対的買収に切り替えてTOBを
発表するまで20日もの時間が過ぎていた。
　敵対的買収への変更は、もっと早い段階で行うべきであったと指摘できる。実際にTOB
を行うまでにさらに時間を要したために、純粋に投資リターンをもとめる株主は売り抜け
ていたとも言われている9。これらの株主が売却した株式を、王子製紙のTOBに反対して
北越製紙を守る企業等に購入させてしまった。最後まで友好的で行くのか、敵対的で行く
のかを事前に明確にしておき、敵対的に進めると判断したならば、相手に時間的余裕を与
えないようすぐに敵対的TOBに踏み切るべきであろう。本件で言うと、北越製紙に友好的
統合の提案を拒否された時点でTOBを実施すれば、買収成功の可能性は高くなっていたと
考えられる。
　先述の通り、王子製紙は北越製紙を買収して、自社設備を廃棄し北越製紙の設備を利用
することで生産調整と効率性向上を求めたが、北越製紙側は王子製紙の買収は株主価値を
殿損するとして反対した。北越製紙は2006年8月9日に「北越製紙の自主経営と株主価値
向上について」というプレスリリースで、「J－100計画」という企業価値を向上させるため
の経営計画を発表している。北越製紙はプレスリリース発表時の株式時価総額は1，042億
円と増資分の304億円を合わせて1，346億円であるが、2010年度には2，841億円になると
記述している。王子製紙による公開買付価格は1，712億円となるので、王子製紙のTOBは
株主価値穀損に当たるという説明である。このことについて、牧野（2007）は実現性に懐
疑的な意見を表明している。時価総額2，800億円とすると、1株は1，327円となる。これを
現在価値に割り引くと1，012円と計算される10。しかし、図表3の株価推移を見ると、この
価格とは程遠い推移であり、2007年末には500円前後で値が動いている。北越製紙が掲げ
た独自経営による企業価値向上は実現可能性が低く、敵対的TOBを阻止するために動いた
ことは北越製紙経営陣の保身のためであると批判されても仕方がないだろう。
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　北越製紙と王子製紙両社共に、TOB後の株価下落が目立つ。北越製紙の株価は、　TOB時
点で高騰したが、その後500円台まで低迷している。この経営統合の失敗は、少なくとも
一般株主は王子・北越双方ともに、さらには製紙業界全体にとってデメリットととらえて
いることが伺える。
例えば後述する夢真ホールディングスと日本技術開発、ドン・キホーテとオリジン東秀
のように、敵対的TOBが成立しない日本の現状がある。北越製紙が王子製紙の敵対的TOB
阻止に動いてくれた企業と株式持ち合いを行い始めている。このような株式持ち合いを続
けていては、英米機関投資家からの批判は免れない。
第2節　敵対的買収事例に対する判例
　日本においても、敵対的買収を仕掛けられた企業が導入した買収防衛策の中で、その防
衛策が不当であるとして買収を仕掛けた側が差し止め請求を行った事例がいくつか出てき
ている。これらの事例で裁判所がそれぞれ判例を示したが、具体的にどのような場合に対
しての判例か、企業価値研究会が以下のように分類している11。
①株主が買収の是非を適切に判断するための時間・情報や、買収者・被買収者間の交渉機
会を確保する場合
②買収提案の内容に踏み込んで実質的に判断を下して発動し、買収を止める場合
（a）極めて限定的な濫用的買収に対して発動する場合
（b）買収提案が株主共同の利益を殿損するかどうかという実質判断に基づいて発動する場
合
　①に当たるのが2005年7月29日の日本技術開発事件の東京地裁決定である。②（a）が
2005年3月23日のニッポン放送事件の東京高裁決定で、②（b）が2007年8月7日のブ
ルドックソース事件の最高裁決定に該当する。以下、順に事件の概要と裁判所の判断を概
観する。さらに、企業価値研究会が示した3つの指針（原則1「企業価値・株主共同の利益
の確保・向上の原則」、原則2「事前開示・株主意思の原則」、原則3「必要性・相当性確保
の原則」12）がどのように判例に表れているかを示す。
　　　1．事例①日本技術開発事件
まず、日本技術開発に対する夢真ホールディングスのTOBの事例を見てみよう。
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　2005年7月20日に建築現場施工管理会社の夢真ホールディングス（以下、夢真）が、
総合建設コンサルティング会社の日本技術開発（以下、日本技開）にTOBを実施するとい
う発表を行った。日本技開は「買収者が現れた場合、買収後の事業内容などを示す意向表
明書の提出を求め、提出がなかった場合、買収防衛策を発動する」という防衛策を既に導
入していた。夢真はこの意向表明書を提出しなかったため、日本技開は株式分割を実施す
ると発表した。そこで夢真は、日本技開による株式分割の差し止め仮処分申請を行った。
2005年7月29日、東京地裁は、「敵対的買収者が現れた場合、取締役会において、その
買収者に対し事業計画の提案を求めることは、提出を求める資料の内容と検討期間が合理
的なものである限り、取締役会にとってその権限を濫用するものとはいえない。」「合理的
な要求に応じない買収者に対しては、必要な情報提供と相当な検討期間を得られないこと
を理由に株主全体の利益保護の観点から相当な手段をとることが許容される場合も存する
というべきである」として、夢真の請求を退けた。つまり、意向表明書の提出がなかった、
という点から防衛策を発動することを認めたのである。
　加えてこの判断は、本件が株式分割という手法を用いた防衛策であり、後述のニッポン
放送による第三者割当増資のように支配権の移動が生じるものではない、という点も重視
している。日本技開は防衛策として株式分割を行ったが、夢真は日本技開へのTOB価格を
分割後の価格としており、実質的な損害を被ることはなかった。この意味でこの事例の株
式分割は、買収者を差別的に排除するものではなく、時間を稼ぐための防衛策という位置
付けであるため、東京地裁は夢真の請求を退けたと言える13。夢真は不服申し立てを行わな
かったので、この東京地裁の判断で確定した。
　日本技開の判例で明確にされたのは、企業価値研究会の基準における「企業価値・株主
共同の利益の確保・向上の原則」（原則1）であろう。本件で議論された株式分割という防
衛策は、先に述べたように買収の是非を検討する時間を稼ぐためのものであったという意
味で、原則1③の「株主の誤信を正したり、代替案の提示機会を確保する、又は買収条件を
巡って必要な交渉をするための防衛策」であるとして認められたのである。
　　　　2．事例②ニッポン放送事件
　次の事例はライブドアによるニッポン放送株式の買占め事件である。ライブドアが時間
外取引によってニッポン放送株式の35％を取得し、2005年2月8日に記者会見を行い、業
務提携の申し立てを行った。これは、フジテレビがニッポン放送へTOBを行っていた最中
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に行われた。ニッポン放送はライブドアへの対抗策として、フジテレビに対し新株予約権
を与えると発表した。↑それに対しライブドアは「支配権の維持や争奪目的の新株発行」で
あるとして、2005年2月24日、新株予約権の発行を差し止める仮処分申請を東京地裁に
行った。
　2005年3月11日、東京地裁はライブドア側の主張を認め、新株予約権発行の差し止め
仮処分が決定した。フジテレビ側は即日異議申し立てを行ったが、東京地裁は3月16日に
はその申し立ても退けているため、その日に今度は東京高裁に保全抗告をした。東京高裁
は、それを3月23日に退けている。
　東京高裁は、「株主共同の利益に反する明確な侵害をもたらす濫用的買収に対しては、そ
の利益を保護する観点から、取締役は買収防衛策を発動することができる」ということを
示した。しかしそれは、「敵対的買収者が真摯に合理的な経営を目指すものではなく、敵対
的買収者による支配権取得が会社に回復し難い損害をもたらす事情があることを会社が疎
明、立証した場合」に限定される。
　本件においては、ニッポン放送はフジテレビグループから外れる弊害や、ライブドアの
提携計画の不確実性等を挙げ、新株予約権発行の合理性を主張したが、裁判所はこれらを
株主が判断すべきことであるとして、ニッポン放送側の主張を退けた。
　こうして差止命令が認可され、新株予約権は発行されず、ライブドアとフジテレビは提
携する方向へ向かった。しかし、ライブドアの元社長が逮捕され後に破談となり、フジテ
レビがライブドアに損害賠償を請求した14。
　ニッポン放送の判例は、先の企業価値研究会の原則でいうと「企業価値・株主共同の利
益の確保・向上の原則」（原則1）と「必要性・相当性確保の原則」（原則3）に関連してい
る。東京地裁は、ニッポン放送による新株予約権の発行を経営陣の支配権維持のためであ
るとして、差し止め請求を認めている。これは、買収防衛策が経営陣の保身のためになら
ないように、とする原則3とかかわっている。
　また、原則1の具体例①で「グリーンメーラー、焦土化目的の買収など、企業価値・株
主共同の利益に明白な侵害をもたらすような買収に対する防衛策」は認められるとしてい
る。この点については東京高裁も同様の基準を示したが、明白な侵害をもたらすかどうか
は、被買収側（買収防衛策実施側）が立証しなければならない、とした。
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　　　　3．事例③ブルドックソース事件
　3つ目の事例は、スティール・パートナーズによるブルドックソースへの敵対的TOBで
ある。
　2007年5月18日、スティール・パートナーズ（以下、スティール）がブルドックソー
スに対して敵対的TOBを仕掛けた。6月7日、ブルドックソースは買収防衛策としてライ
ップランの導入を決定し、6月24日の株主総会で決議を行った。その導入は、スティール
の買占めが表面化した後に開催された株主総会で特別決議として採用されたものである。
導入した防衛策（ライツプラン）は、スティール関係以外の全株主に新株予約権無償割当
を行うものである。その代わりとしてスティール関係には、本来割り当てられるべき新株
予約権相当の現金が支払われるという仕組みになっていた。スティールは、新株予約権無
償割当は株主平等の原則に反し特定の株主の持株比率を低下させるためだけのものだとし
て、2007年6月13日、東京地裁に差止仮処分命令を申し立てた。
　しかし6月28日、東京地裁はスティールの申し立てを却下した。「買収防衛策の導入の
是非については、原則株主総会に委ねられるべきである」として、株主総会で認められた
ブルドックソースの防衛策は容認されるという見解を示した。ただし、株主総会の特別決
議を経ても、経営者保身の買収防衛策は認められない、とも付け加えている点に注意しな
ければならない。スティールはこの決定を不服として即日東京高裁に抗告した。
　7月9日、東京高裁もスティールの申し立てを却下した。東京高裁は、スティールを「濫
用的買収者である」と認定し、「株主平等の原則には例外もあり、企業価値を殿損する濫用
的買収者にこの原則は適用されない」、「株主総会の特別決議によって承認された防衛策は
有効である」、「スティールの持株比率は低下するが、その代わりに新株予約権1個につき
396円の交付を受けるため、過度の財産的損害を与えるものではない」として、ブルドック
ソースの防衛策を認めた。
　さらにスティールが抗告した最高裁では、同年8月7日に決定がなされた。そこでは、
スティールを濫用的買収者であるとまでは明言していないが、それ以外については東京高
裁とほぼ同じ見解を示し、抗告を棄却している。
　なお、この判例に対して企業価値研究会が2点、反対の見解を示している15。1点目は、
買収防衛策の発動に際して買収者に対価を支払うべきではない、ということである。買収
者との交渉の時間を作るために、買収者に不利益をもたらす防衛策を装備し発動をほのめ
かすことで、「株主共同の利益」が確保されるより良い条件を引き出す。これが求められる
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防衛策の姿である。しかし、対価を払うことにより買収者は不利益がなくなるため、安易
に防衛策が発動される危険性が指摘できる。また、対価の支払いは被買収企業の既存株主
の利益も侵害するおそれがあると言える。
　2点目は、株主総会決議によって多数の株主の賛成を得さえすれば、買収防衛策は認めら
れるというわけではない、ということである。株主総会で決議可能な株主構成であれば防
衛策が正当化されるということにつながる考え方は非常に危険である、と警鐘を鳴らして
いる。
　　　　4．アメリカにおける防衛策の基準
M＆Aが盛んな欧米では、買収防衛策に関する基準が数多く定められている。ここでは、
アメリカでの防衛策に対する2つの基準を紹介する。
　　　　（1）レブロン基準
　買収を仕掛けられた時、敵対的買収者の買収意欲をそぐことを目的として、自社（被買
収会社）の所有する重要な資産を売却し、価値を低下させる防衛策をクラウンジュエルと
いうが、そのクラウンジュエルを実行する上での基準が「レブロン基準」である。この基
準は、「①会社自体を売却するか、会社の分割を含む再構築を行うことを経営陣が決定した、
あるいは②支配権の移動を伴う組織の再編が行われ、再編後に支配株主が出現するかのど
ちらかの場合には、取締役は防衛策を講じてはならず、売却価格の最大化を図らなければ
ならない」というものである16。
　この基準が策定されるもととなった事件は、アメリカにおいてパントリーブライト社の
社長であったロナルド・ペレルマン氏が化粧品会社のレブロン社に仕掛けた敵対的買収で
ある。買収攻防を行ったレブロン社にちなんで、この名前が付けられている。
　ペレルマン氏に買収を仕掛けられたレブロン社の取締役は、会社を3分割して売却する
ことを決定し、さらに買収防衛策として、ホワイトナイトのフォーストマン・リトル社に
クラウンジュエル・ロックアップ・オプションを発動した。クラウンジュエル・ロックア
ップとは、自社の優良資産を有利な価格で購入できる特権を与えるものである。これを用
いるのは、TOBなどで友好的な買収が行われている時に第三者が割り込んでくるのを防止
するためである。
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　この事例でいうと、レブロン社が第三者に自社の株式を40％以上取得された時、ナショ
ナル・ヘルス・ラボラトリーズとビジョン・ケアというレブロン社の2事業部門の買い取
る権利をフォーストマン・リトル社に与えるという契約であった。それは、ペレルマンに
よる執拗な買収攻勢から逃れるためであった。
　ペレルマンは、フォーストマン・リトル社よりも高い買収金額を提示したにも関わらず
買収を阻止させられるクラウンジュエルを不服として裁判を起こした。その結果、レブロ
ン社が行った買収防衛策、つまり会社の売却を決定した後のクラウンジュエルという手法
は過剰な防衛策であるとして差し止めがなされ、ペレルマン側が勝訴した。
　レブロン社の事例は前述の①に当たり、会社の分割と売却を決定したレブロン社は、そ
の時点で買収防衛策を講じることができない。ペレルマンが最も高い買収価格を提示した
ので、たとえレブロン社の取締役がペレルマンに買収されるのを拒み、代わりの買収相手
としてフォーストマン・リトルを望んだとしても、それは認められない。経営権売却を決
定したレブロン社の取締役の義務は、会社を敵対的買収者から守ることから、自社の株主
利益のために売却価格をできるだけ高めることに変わるのである。
　　　　（2）ユノカル基準
　この基準は、米国で買収防衛策を導入するか否かの判断を経営者が自己の保身のために
行わないように定めたものである。
　基準の内容は、「敵対的買収のように会社支配への脅威が関わる局面では、取締役には会
社や株主のためではなく、自己の会社における保身を目的として行動する可能性が常に存
在し、取締役による客観的な決定が困難になるため、経営判断原則の適用を受ける前に、
取締役が自ら、①敵対的買収が対象企業の経営や効率性に対し脅威があると信じるに足り
る合理的な根拠があること、②防衛策が脅威との関係で相当なものであったことを立証す
る義務がある」17というものである。濫用的な買収者かどうかは被買収企業が立証し、濫用
的買収者と認定した場合でも、発動する防衛策が過剰なものではないということを明示し
なければならない。
　ユノカル基準は、日本でいうとニッポン放送事件の事例に関連するといえる。東京高裁
の判例では、グリーンメーラーや焦土化目的の買収など、企業価値・株主共同の利益に明
白な侵害をもたらすような買収であるかどうかは、買収を仕掛けられ防衛策を実施しよう
とする側が立証しなければならない、としている。ニッポン放送事件では、「自己の会社に
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おける保身を目的として行動する可能性が常に存在」することを考慮し、東京地裁はニッ
ポン放送による新株予約権の発行経営陣の支配権維持が目的であるとして、また、ニッポ
ン放送によるライブドアが濫用的な買収者であるという立証が不十分であるとして、ライ
ブドアによる差し止め請求を認めた。
　　　　5．ブルドックソースの事例からみる株式持ち合いという買収防衛策
　ブルドックソースとスティール・パートナーズの事例では、株主総会の特別決議によっ
て可決されたのであるから、防衛策は認められるという判断であった。ただし、2007年3
月末時点で、ブルドックソースの株主は、第1位の株主がスティール・パートナーズであ
るものの、それに続く株主は安定株主として位置づけられる。興和、凸版印刷、養命酒製
造、福岡銀行、間組など上位株主は、ブルドックと株式持ち合いを行っている企業である。
　既存株主が株主総会で賛成した買収防衛策であれば導入可能となるならば、かつての六
大企業集団時代のように、実質的に株主総会で決議を取る必要がなくなる株式持ち合いな
どの安定株主工作を、株主の同意を得ることなく取締役が進めることで防衛策が導入可能
になる、ということである。大多数の安定株主で固めたその企業の防衛策は、当然のこと
ながら株主総会でも可決されるためである。これでは、少数株主やこれから投資をしよう
とする株主の意見は反映されなくなり、そのような投資家を軽視することにつながりかね
ない。
　企業年金連合会は2008年3月24日の議決権行使基準改正において、「買収者に割り当てら
れた新株予約権について、企業が経済的対価を交付して取得できる旨の規定を含むプラン
にっいては、原則として反対する。」という基準を加えた18。これは、ブルドックソースの
防衛策を想定していると思われる。このように、買収者へ付与される新株予約権を買い取
るというブルドックソースの防衛策は東京高裁によって認められたものの、様々な批判が
出ているのも事実である。
　前章において、持ち合いの比率が減少して経営権安定の側面が弱くなっていることを確
認した。しかし、残念ながらそれはすべての企業・すべての持ち合いについては該当しな
いものである。ここから、「近年、同規模とみなすことができる事業会社間で行われている
株式持ち合いは、利益向上に結びつける戦略的提携を促進させるものとして用いられてい
る」という本論文の仮定した結論に、「近年、同規模とみなすことができる事業会社間で行
われている株式持ち合いの中には、利益向上に結びつける戦略的提携を促進させるものと
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して用いられているものがある」と限定せざるをえない。
今後このような防衛策を導入しようとする企業は、企業価値研究会策定の原則、企業年
金連合会の議決権行使基準、具体的な防衛策の事例に対する判例などをもとに、企業価値・
株主共同の利益を意識し、さらにこのような問題点も十分に考慮して導入・発動の決定を
しなければならないだろう。株式持ち合いを支配の確保＝経営権の安定＝買収防衛策のた
めだけに使用することは、当然機関投資家から批判されることになる。
1藤島裕三（2007）参照。
2プレスリリースにおいて「王子製紙による本件（北越製紙）買収の強行は、北越製紙の経
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14この訴訟の概要は以下の通りである。フジテレビジョン（現フジ・メディア・ホールデ
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携するということでライブドアの第三者割当増資を引き受けた。しかしその後ライブドァ
の元社長が逮捕され、株価が急落する。フジテレビジョンは取得価格の5分の1程度の約
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が提示した有価証券報告書に虚偽記載があったとして、2007年にフジテレビはライブドァ
に売却損の損害賠償を求めていた。2009年1月22日、東京地裁はフジ・メディア・ホー
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第6章　戦略的提携としての株式持ち合い
　前章までに、現在の株式持ち合いを構造的に分析し、一部では支配の確保＝買収防衛の
機能のために存続しているものがあるものの、全体としてはその側面が弱くなっているこ
とを示した。過去の株式持ち合いと違うことを示すために残された課題は、資本の非効率
的使用、拘束取引という批判への回答であり、有効な外部資源への投資行動として行われ
る提携の側面の検証である。本章では、提携とは何かを明確にした上で、それらの批判に
できるだけ答える資料を用意する。
第1節株式持ち合いによる資本提携の意義
　　　　1．提携の種類
　投資部門別での株式分布で外国人持株比率が30％近くになり、所有の機関化が進んでい
る現在、企業はそれら機関投資家を意識して証券化や固定費の変動費化など、様々なコス
ト削減策を講じている。このことを考えると、機関投資家が批判し解消を求める株式持ち
合いを企業はなぜ実施しているのだろうか。確かに前章で述べたような支配の確保＝買収
防衛を目的とした株式持ち合いも存在している一方、企業は株式持ち合いの実施理由を利
益向上に結びつく有効なものとして説明している。それはつまり、戦略的提携としての株
式持ち合いであり、結果的に財務機能の1つである財務収益性の確保に結びつくものであ
る。本章では、同規模程度の事業会社間で行われている株式持ち合いの戦略的提携として
の側面について考察する。
　戦略的提携とは、事業会社が経営の自立性を保ちつつ他の企業と協力関係を結び、お互
いが発展することを目指すもの1、と定義される。一般的に言われている提携のメリットは、
低コストでの新規参入を容易にする、リスクの分散とコストの軽減、低コストでの事業か
らの退出、などが挙げられる。
　また、一概に提携と言っても様々な種類に分けられる。提携の種類は、Dussauge　and
Garrette（1999）の分類によると、競合関係にない企業との提携、競合関係にある企業と
の提携に大別される。
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図表　6－1　提携の種類
競合関係にない
　企業との提携
競合関係にある
　企業との提携
（出所）尾関・小本（2006）、301～313ページをもとに作成。
　競合関係にない企業との提携には、製品の販路を海外に拡大させるために行う「海外展
開のための提携」、同一生産プロセス内での協力関係を構築する「垂直統合のための提携」、
異なる業界に属する企業同士が提携する「産業を超えた提携」の3種類がある。競合関係
にある企業との提携には、提携企業が提供する経営資源の内容が異なっている「補完型提
携」、提供する経営資源の種類は同一であるがアウトプットが異なる「事業共同化型提携」、
提供する経営資源が類似しており最終的に市場に供給する製品も共同で提供する「準統合
型提携」の3種類である2。
　提携は相手企業への出資の有無、経営権の独立性の観点から4つに分類できる。それは、
関係の弱い出資を伴わない「業務提携」から、最終的には1つの会社となる「合併」まで
である。具体的には以下の順番で関係が強くなっていく。
　提携の最初の形が業務提携である。提携相手に出資をすることのない、書類契約上の提
携関係である。次の形態が出資を伴う資本提携である。資本提携には一方の企業のみが相
手企業へ出資する場合と、双方の企業が出資をする場合がある。後者の双方の出資が株式
持ち合いである。お互いがお互いの企業の株式を取得することで、より強い関係を構築さ
せる。これが、株式持ち合いを行っている多くの企業が、出資を伴わない業務提携ではな
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く、出資を伴う資本提携を行う理由として挙げていることである。
　少数の株式を取得する資本提携がさらに進むと、経営統合という形態になる。お互いの
企業は存続しつつ、例えば持株会社という形態で統合する形である。これまでは経営権は
独立しているが、この段階から経営権が統一の方向へ向かう。最終形態は合併で、完全に2
企業が一体化する。
　　　　2．法人による株式所有（資本提携）の目的
　上場企業は、有価証券報告書において他社の株式の保有状況を公表しており、保有目的
も簡単ではあるが記載されている。これは、2010年3月期から適用された「企業内容等の
開示に関する内閣府令」の改正によるものである。「事業会社（法人）が他社の株式を保有
する」ことを問題視する英米機関投資家に配慮したものであると考えられる。
　エーザイは、それ以前から株式持ち合いについて積極的に開示している企業で、株式持
ち合いを「企業連携が高まり、企業価値向上につながる」ものとして、株主招集通知書に．
株式持ち合いを行っている企業を公表している。エーザイの株式を保有しているのは、2010
年3月末時点で21社、発行済株式総数に対する比率は3．54％（10，486千株）。このうち72．2％
が、卸売業、医薬品業、医用電子機器業といった工一ザイの業務に密接に関わる企業であ
る（図表6・2参照）。
　企業が公表している株式保有の目的をまとめると、主に以下の効果を期待していると考
えられる。
①コスト削減（販売費及び一般管理費の削減）
②新製品開発（研究開発費の削減、あるいは積極的投資）
③材料調達の安定化（売上原価の安定）
④市場開拓・販路拡大（売上高の向上）
　法人による株式保有（資本提携＝株式持ち合い）の提携の側面を評価するには、それぞ
れの会社別に、その目的が達成されているかどうか、という視点で行う必要があろう。
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図表6・2
Qo@
エーザイが保有する株式（2010年3月末） エーザイ株式を保有する割合
個別銘柄名 業種 保有目的 所有株式数i千　）
持株比率
i％） 簿価
所有株式数
i千　）
持株比率
i％）
参天II・・ 医惣品 上の関係虫化のため 1372．5 1．58 3851 950 032
キッセイ・・ロエ 芯口 上の　，、董化のため 474 0．83 920 294 010
久光製・・ 医・・品 事業上の関係童化のため 332．1 0．35 1154 186 006
日本光電工 用電子幾器 事業上の　，、重化のため 582．63 1．27 1002 330 011
フクダ・・子 用電子血 上の　，、童化のため 529 2．7 1142 390 013
メディパルホールディングス 卸売 取引　係の蛍化のため 5918，208 2．42 6551 1471 0．50
スズケン 缶売業 取引　係の強化のため 1892，587 2．01 6236 1127 0．38
アルフレッサホールディングス 卸売 取引関係の強化のため 1050，303 2．03 4232 1483 050
邦ホールディングス 卸売 又引　，、の重化のため 950」62 1．27 1162 397 0．13
東京放送ホールディングス 情　・通言 事　上の関係董化のため 2545．1 1．34 3603 1457 0．49
上記10企　合計 15646．59 29853 8085 2．73
也11銘 2401 081
合言 10486 3．54
（出所）エーザイ株式会社「第99回定時株主総会招集通知」「第99期有価証券報告書」、
日経メディアマーケティング「NEEDS－CD　ROM日経企業データ」をもとに作成。
　　　　3．業務提携と資本提携の違い
　なぜ業務提携ではなく資本提携を選択するのか。わざわざ資本を出資することなく、書
類契約上の提携でも十分効果が果たせるのではないか。この問いに対して、提携解消の事
例からその答えを考える。まず、事業提携と資本提携の実施企業数を把握するために、再
度、MIDCグループ提供の「Japan　Corporate　Watcher（JCW）」を使用し、資本出資を伴
わない書類契約上の「業務提携」と、提携相手に資本出資をする「資本提携」の実施企業
数をみる。このデータによると、業務提携は1998年1月～2008年12月末までで14，416
件、資本提携は同期間で8，768件であった。やはり資本を出資する提携は、書類上のやり
取りで成立する業務提携よりハードルが高いようである。
　提携は必ず成功するということはなく、提携解消へ向かう事例も多い。解消事例を検索
するために、日本経済新聞社発行の新聞・雑誌記事のデータベース「日経テレコン21」を
用い、「提携　解消」で検索した。期間は2005年1月から2009年10月15日までの約5
年間で、見出しに解消の事例が記載されているものをピックアップした。この期間中、提
携解消の事例は98件あり、そのうち、業務提携は49件、資本提携は37件、合弁会社解消
が12件であった。解消した資本提携のうち、双方の出資＝持ち合いは9件あった。
　想定される提携解消理由は、以下の通りである。
①提携ではなく自社で対応する
②提携契約期間が終了したなど、有効的解消
③提携効果が見込めない
④提携先を変更する
⑤経営方針の違いなど見解の相違
⑥提携洗の倒産、他社に買収され別グループになる、事業縮小などによる消極的解消
①～⑥で前述の98件を分類すると、①10（10．2％）、②6（6．1％）、③31（31．6％）、④21
（21．4％）、⑤19（19．4％）、⑥24（24．5％）であった3。提携効果が見込めないと判断して解
消する事例が一番多い。
　提携別で分類すると、業務提携解消の49件は、①6（12．2％）、②1（2．o％）、③15（30．1％）、
④16（32．7％）、⑤7（14，3％）、⑥14（28．6％）であり、資本提携解消の37件は、①4（10．8％）、
②5（13．5％）、③13（35．1％）、④5（13．5％）、⑤8（21，6％）、⑥6（16．2％）であった。持
ち合い解消の9件に限定すると、①0（0％）、②1（11．1％）、③4（11．1％）、④1（11．1％）、
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⑤2（22．2％）、⑥1（ILI％）であった。ちなみに、株式持ち合いとは異なる形態であるが、
合弁会社解消の12件では、①0、②0、③3（25．0％）、④0、⑤4（33，3％）、⑥4（33．3％）
であった。
図表6－3　提携解消の理由
提携解消理由 提携解消98件うち、業務提携?ﾁ49件
うち、資本提携
?ﾁ37件
うち、持ち合い
?ﾁ9件
①提携ではなく自社で対応する 10（10．2） 6（12．2） 4（10．3） 0（0）
②提携契約が終了したなど、友好的解消 6（6．1） 1（2．0） 5（13．5） 1（11．1）
③提携効果が見込めない 31（31．6） 15（30．1） 13（35．1） 4（44．4）
④提携先を変更する 21（21．4） 16（32．7）辱 5（13．5） 1（11．1）
⑤経営方針の違いなど見解の相違 19（19．4） 7（143） 8（21．6） 2（22．2）
⑥提携先の倒産、他社に買収され別グループになる、
@事業縮小などによる消極的解消
24（24．5） 14（28．6） 6（16．2） 1（11．1）
（注）数字は件数、括弧内は全体に占める割合（％）
（出所）「日経テレコン21」をもとに作成。
　資本提携の方が「提携先の変更」が少ないところを見ると、業務提携は緩やかに結びっ
いているため比較的簡単にその関係を解消できるのに対し、資本提携はより強い関係が構
築されていると推察される。「なぜわざわざ資本を出資する提携関係を選択するのか」とい
う疑問に対しては、資本提携の方が解消のリスク（他者へと提携先が変わるリスク）を小
さくするため、という可能性を指摘できよう。
　業務提携ではなく資本提携、特に株式持ち合いという形態がとられる理由としてもう1
つ考えられるのは、敵対的買収が成立しにくい日本の現状である。欧米では株式持ち合い
はほとんど見られない。アメリカにおいては、企業間で提携を結ぶ場合には、一方的な株
式所有、あるいは完全買収という形をとることも多い4。王子製紙による北越製紙への買収
提案の事例のように、買収が成立しにくい、敵対的買収へのマイナスイメージが強い日本
においては、アメリカのような完全買収は行われにくく、資本提携（株式持ち合い）とい
う手段が用いられるのではないかと考えられる。
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第2節具体的企業の分析からみる株式持ち合いの有効性
　　　　1．取引の拘束、事業取引の安定について
　　　　（1）株式持ち合いによる事業取引の安定という効果の変化
　株式持ち合いの問題点として指摘される「取引の拘束」は、言い換えると「事業取引の
安定」と解釈できる効果を持っていた。「企業集団経営において注目すべきポイントは、個
別企業が結集し、企業間の相互取引＝内部取引によって、労働力市場、財・サービス市場、
金融市場を独占化＝集団化していることである。この独占化＝集団化により、自由な市場
においては自然の法則によって決定されていた商品（労働力、財・サービスおよび資本）
の価値を人為的に操作し、いわゆる独占価格＝集団価格を設定・維持しているのである」5と
坂本（1993）が指摘するように、外部取引は市場の需給バランスによって価格が決定され
るが、それを企業集団構成企業で内部化することで、構成員以外の外部者とは格差がある
有利な取引を行い、資本蓄積を促進させていた。
　「事業取引の安定」は現在行われている持ち合いにも期待できる効果で、新日本製鉄と
松下電器産業（現パナソニック）が提携関係を構築し、価格が不安定であった原材料の安
定供給を実現させている例もある。しかし、安定取引といっても、当時のものは企業集団
内の取引関係を重視するためで、例え企業集団以外の企業であればさらに安い価格で仕入
れることができたとしても、それを行わないものであった6。その意味でも現在の「安定供
給」とまったく同じではなく、より利益を意識した安定供給であると考えられる。
　先の豊田自動織機とトヨタ自動車の支配関係を説明するプレスリリース「支配株主等に
関する事項について」の中の項目「（3）親会社等からの一定の独立性の確保に関する考え方
及びそのための施策」において、以下のような記述がある。
　「トヨタ自動車株式会社との取引条件及び取引条件の決定方針等について、自動車、エ
ンジン等の販売は、総原価に基づき当社希望価格を提示し、毎期価格交渉のうえ、第三者
との取引と同様な条件で決定しており、自動車、エンジン等の部品の購入については、提
示された価格に基づき、毎期価格交渉のうえ、第三者との取引と同様な条件で決定してお
ります。」
　本当に価格交渉を毎期行い公正な価格で取引をしているのかを証明することは困難であ
るが、あえてこのような文章を掲載するということは、現在は取引関係を重視して適正価
格を無視するということがやりにくい環境にある、ということが指摘できる。
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　　　　（2）取引コスト、拘束取引との関係
　取引コストとは、コース（1992）によると、「市場取引を実行するためには、次のことが
必要となる。つまり、交渉をしようとする相手が誰であるかを見つけ出すこと、交渉をし
たいこと、および、どのような条件で取引しようとしているのかを人々に伝えること、成
約にいたるまでにさまざまな駆引きを行うこと、契約を結ぶこと、契約の条項が守られて
いるかを確かめるための点検を行うこと、等々の事柄が必要である7」として、それをコス
トとして捉えるものである。
　「市場を利用するよりも少ない費用で同一の成果を達成できる代替的な経済組織があれ
ば、この組織のもとで生産物の価値はより大きくできるだろう。市場取引を介した生産の
組織化を代替するもの、その代表的なものが企業である。企業の内部では、生産面でさま
ざまな協力関係にある諸要素間の取引が消滅させられ、管理的決定が市場取引に取って替
わる。生産の再配置は、このとき、生産要素の所有者間の取引を必要としないで遂行され
る。8」と述べている。企業が組成されるのは、取引相手の選定や、取引条件の開示、契約
書の作成、契約締結後の相手企業の監視など、様々な取引コストが高い場合、内部組織で
実行できる組織＝企業を組成してより低いコストで生産活動を行おうとするときである、
としている。
　しかし、このことは、企業を組織したほうが必ずコストを低く抑えられる、ということ
ではない。「企業を介して取引を組織化するときの管理費用が、それによって取って替わら
れる市場取引の費用よりも、必然的に少なくなることを意味するものではない。契約を結
ぶことが特別に困難なこともあって、そうしたとき、当事者が何をなすことに同意し、何
をなさないことに合意したかについて記載しようとすると、長大で仔細にわたる文書が必
要となるだろう。それに、よくありそうなことだが、長期契約を結ぶのが望ましいことも
あるだろう。しかし、そのような場合であっても、企業を新たに組織したり、既存企業の
活動範囲を拡大したりすることが、多くの場合、有害な影響を処理するために採用される
解決策とはならないこともある。この点は、それほど驚くにはあたらない。これが解決策
として採用されることになるのは、企業の管理費用が、それによって代替される市場取引
の費用よりも小さいとき、また、活動の再調整から得られる利得が、これらを企業に組織
化するための費用よりも大きいとき、に限られる。9」
　逆説的に言えば、企業を組織化するためにかかるコストが、市場を利用するコストより
高ければ、企業は内部で行うよりも外部との関係を構築していく、ということである。
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「市場が機能するには、なんらかの費用が発生する。そして組織を形成し、資源の指示監
督を、ある権限をもつ人（「企業家」）に与えることによって、市場利用の費用をなにほど
か節約することができる。企業家がその機能を果たすにあたっては、企業家は自らがそれ
にとって代わった市場での取引よりは低い価格で生産要素を入手できるという点を考慮に
いれると、より低い費用でその機能を果たさねばならない。というのは、企業家がこれに
失敗するときはいつでも、公開の市場をふたたび利用することができるからである。10」
　コースの取引コスト理論を持ち合いとの関連でまとめると以下のようになる。企業は競
争力維持のため、利益向上のために様々な戦略を立てている。部品調達会社と供給業者と
の関係であれば、「市場で毎回取引をするコスト」と「安定的な調達先・購入先を確保する
コスト」を比較し、さらに言うと、「市場で毎回取引をするが調達できない場合がある・購
入先がない場合があるリスク」と、「安定的に調達できる・安定的に購入してもらえる先を
確保する代わりに持ち合い株式保有による株価変動を受けるリスク」を比較し、後者のコ
スト（リスク）が低い場合に、株式持ち合いが選択されるだろう。
　企業をとりまく環境が劇的に変化している現在、提携が行われることは好まれることで
ある。企業が倒産してしまったら元も子もない。世界的にも寡占競争が続いており、業界
再編は避けられない事実である。提携関係が強くなると、経営統合、最終的にはM＆Aとい
う手段が用いられるが、これは完全に2つの企業が一体化するもので、異文化を融合させ
ることは容易ではない。その点、資本提携であれば、ある程度緩やかな関係を築くことが
可能である。「独立した状態でお互いが発展」することが重要と思われる。もちろんM＆A
を否定するわけではないが、提携の有効性も軽視できないであろう。
　また、拘束取引という状況は起こりにくいと考えられる。現在は多くの場合、企業集団
で高株価を維持するほどの持ち合いは行われていないからである。提携外の企業からは安
い価格でも購入しない、提携先からは価格が高くても購入するということは、その分自社
の利益が減少し、株価が下落することになりかねない。そうなると、自社株を保有する機
関投資家から経営者交替の要求が出るし、取引先として株式持ち合いを行っている企業も
大幅な株価下落の場合は、その下落分を財務諸表に反映させなければならず、経営に影響
が出てくる。自社の株主だけでなく、持ち合い先の株主も意識しなければならなくなって
いるのである。
　取引関係の見直しの例として挙げられるのが、日産自動車である。経営不振に陥った同
社は、カルロス・ゴーン氏の下で「日産リバイバルプラン」を発表した。ここで、1999年
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時点で1，145あったサプライヤーを2002年までに600まで減少させ、グローバルな部品・
素材の集中購買化を進めることで20％のコスト削減を目標とした。競争力のあるグローバ
ルサプライヤーとの提携関係構築もプランの中に盛り込まれており、その一環としてルノ
ーとの提携があった11。
　選別の結果、鋼板については日産が調達する年間約100万トンの納入内訳が、新日本製
鉄6割、川崎製鉄3割、NKK1割となった。同じ芙蓉グループとして日産と関係の深かっ
たNKKが従来のシェア25％から大幅に削られている。エンジンオイルについては、日石
三菱に調達を一本化して、従来取引関係にあった出光興産、コスモ石油、昭和シェル石油、
ジャパンエナジーは外された12。取引先の選別は、例えば三菱自動車は調達の大半を行って
いた取引先協力会の「柏会」を2002年6月に解散させて系列からの調達を見直しており、
マツダは2001年度から2004年度までの中期経営計画「ミレニアムプラン」において部品
調達費の削減目標を15％（のちに30％へ変更）としてサプライヤーの選別を進め、本田技
研工業も同様にサプライヤーの選別を行っており13、日産のカルロス・ゴーンによって断行
された特殊な事例ではない。
　　　　2．分析対象の選定
　それでは、株式持ち合いが資本の非効率的使用となる資本の空洞化をもたらすものでは
なく、さらには利益を減少させる可能性がある取引の拘束をもたらすものではないという
ことを積極的に示すために、近年行われている株式持ち合いが有効活用されているかを、
経営分析を行うことで明らかにする。それには企業が掲げている保有目的から、関連する
と考えられる指標（主要業績管理指標）を選定し、分析する必要がある。それはつまり、
それぞれの会社によって、効果の測定方法は異なってくるということである。今回は、「測
定、医療、光学・精密機器製造業」（特に医薬・医療系）を取り上げることにした。医薬・
医療系の会社は、新薬・新技術の研究開発が重要な要素となる。同業による提携は、この
研究開発の効率化を目指して、持ち合いによる資本提携を行っていると想定される。
　分析対象にする企業の選定は、以下の3つを条件とした。
①財務データを分析するため、上場企業であること（今回は、特に東証1部上場企業を対
象とした）
②開始前後を比較するために、近年（2005年頃）持ち合いを実施した企業であること
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③一方が多額の資金を注入するようなものではなく、対等な関係で行われているものであ
ること
　この条件で絞り込み、オリンパスとテルモの経営分析を行うことにする。両社は2001年
に業務提携を締結していたが、2005年8月に提携関係を強化するため、資本提携（株式持
ち合い）を行った。提携契約の内容は医療機器分野における開発・販売の提携である。
　資本提携の詳細は以下の通りである。
・保有株式数・金額・取得方法
オリンパス：第三者割当増資を実施し、6，811，000株をテルモへ。テルモの引受価格は
14，997，822，000円。
テルモ：自己株式処分により、4，715，400株をオリンパスへ。オリンパスの引受価格は
14，999，687，400円。
・資本金の増加
オリンパス：7，498百万円
テルモ：なし
・保有株式比率（発行済株式総数に対する保有株式数の割合）
オリンパス：2．51％をテルモが保有（大株主順位8位）
テルモ：22％をオリンパスが保有（大株主順位8位）
（2社の株式保有状況については、図表6－4、6－5参照のこと。これらのデータは、日経メ
ディアマーケティング「NEEDS－CD　ROM日経企業データ」をもとに作成。）
　財務諸表は、連結と単体の両方の数字を見る。それは、オリンパスの連結子会社に、医
療系のオリンパスメディカルシステムズ㈱、ケイエスオリンパス㈱などの会社があるため
であり、テルモの連結子会社に製造・販売会社のテルモ・クリニカルサプライや販売会社
のテルモメディカルケア、その他多数の海外子会社があるためである。
　検討する指標はROE、　ROA、総資産回転率、株式持ち合い回転率の4指標とする。　ROE
（株主資本利益率）で、お互いに新たに株式を購入した場合、株主資本は増加する。この
増加分が有効活用されているかを見る。ROA（総資産利益率）で、貸借対照表上の「その
93
他有価証券」欄に記載される投資有価証券（持ち合い株式）を含む資産が有効活用されて
いるかを見る。総資産回転率（＝売上高／総資産）で売上につながらない無駄な資産はな
いかを測定する。投資有価証券（その他有価証券）回転率（＝売上高／その他有価証券）
は総資産回転率の変形で、投資有価証券（その他有価証券）が効率的に活用されたかを測
定する指標である。
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図表6－4 式　　状況：オリンパス 、
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図表6・5
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式　　状況：テルモ
2009年度（2010年3月末） 2008　　2009　3． 2007　　2008　4 ・2006　　　2007　3
別銘 所　　式
?
別名　名 所　　式 ｝ 別名 巨　　式 別虚 層　　式
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三菱UFJフィナンシャ
求Eグループ 2768．272380
ミズホ・プリファード・
@ピル 0．01 1000
三菱UFJフィナンシャ
求Eグループ 2768．271356富士製薬工業 563．2
713川澄化学工業 1200 718山武 200 546
富士製薬工業 643．5 1040川澄化学工業 1200 658山武 200 559
みずほフィナンシャル
Oループ（ 0．5 500
川澄化学工業 1200 844山武 200 337
みずほフィナンシャル
Oループ（ 0．5 500
アルフレッサホール
fングス 37，594 281
山武 200 437アルフレッサホールfンス 37，594 134東邦薬品 122．08 310東邦薬品 122．08 260アルフレッサホール
fイングス 37，594
151東邦薬品 122．08 115アルフレッサホールfングス 37，594 294
メディセオ・パルタック
zールディングス 92，689 208
東邦ホールディングス 122．08 149メディセオ・パルタックzールデン“ス 96，061 100
メディセオ・パルタック
f・一泣fングス 94，101
169スズケン 27．84 116
メディパルホールディ
刀gス 98，305
108スズケン 27．84 71スズケン 27．84 114TOWA 110．88 81
479．86 445の也21， 463．27 248の也21、、 3631401321 の也20， 258886234の也22，
合計 36350 △言 20942 合言 37671 合言 34355
2005　度2006　3　末 2004　度2005　3　　） 2003　　　2004　3 2002　　　2003　3?? 戸　　式 ? 111， 一　　式 ?
?? 一　　式 ?
?，
一　　式 ?
オリンパス 68判 23566三菱東京フィナンシャ求Eグループ 2，768 2574
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　　　　3．オリンパスとテルモの分析結果の考察からみる変化する財務的役割
　簡単にではあるが、オリンパスとテルモの経営分析表からの考察を試みる。
①オリンパス（図表6－6参照）
　売上高に占める医療事業売上高、営業利益に占める医療事業営業利益の割合が高い。ま
た、研究開発費に占める医療事業研究開発費の割合が高い。ここから、医療事業へのシフ
トがみられる。連結、単体ともにROEは増加傾向にあり、経営指標は悪化していない。
　株式持ち合いの効率性を見る総資本回転率は減少傾向にある。単体は特にその傾向が強
い。投資有価証券（その他有価証券）回転率は、株式持ち合い後に減少したが、その後は
微増である。数字を見る限りは、増加した資本金、投資有価証券という資産を有効活用し
ていると明確には言えない。
②テルモ（図表6－7参照）
　利益の推移は、ほぼ順調に右肩上がりである。特に、提携分野のセグメント（心臓・血
管領域商品群）についての売上高の上昇が見られた。研究開発費は逆に上昇しているとこ
ろを見ると、さらなる研究開発で売上高向上を目指していると考えられる。ROE、　ROAに
大きな変化は見られないが、下落はしていないという意味で安定した数字を出している。
　株式持ち合いの効率性をはかる総資本回転率の変化はほとんど見られない。投資有価証
券（その他有価証券）回転率は、株式持ち合い後に減少したが、その後は微増である。オ
リンパスと同様に、投資有価証券という資産を有効活用していると数字を見る限りは明確
には言えない。
　分析時の注意点として、株式持ち合いを行うことによって、いつ利益に反映されるのか、
を考える必要がある。持ち合いによる提携を行い、すぐに効果が表れるとは考えにくい。
ある程度長期的に見る必要がある。
　また、株式持ち合いを行ったから、この指標が改善された、とは言い切れない。例えば
売上高の向上は提携効果だけでなく、経営努力や市況の変化など他の理由も考えられる。
しかし、この分析において「経営指標が悪化していない」ことは言える。
　株式持ち合いは、オリンパスのように第三者割当増資によって新株を発行し、増加した
資本金についての効率性を測定しようとしても、指標には表れにくい。この経営分析では
明確な効率性を明らかにすることはできなかったが、資本の空洞化（資本の非効率的使用）、
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取引の拘束が存在していると言うのは時期尚早であろう。オリンパスとテルモの提携効果
としては、例えば2010年に共同開発した「膵胆管の内視鏡治療用ガイドワイヤ「VisiGlide
TM」が発売されている14。製造をテルモ、販売をオリンパスが担当する。
　本事例で、「近年、同規模とみなすことができる事業会社間で行われている株式持ち合い
の中には、利益向上に結びつける戦略的提携を促進させるものとして用いられているもの
がある」という本論文の仮定は、その可能性が指摘できよう。株式持ち合いによる提携に
は、財務的には外部資源への投資と言い換えることができると思われる。この財務的役割
は、これまでの株式持ち合いにはみられなかったものである。本事例においては、両社が
新製品開発に「投資」し、共同開発した新製品の製造販売を行い最終的には利益の確保・
向上を目指している。これを両社は提携の成果の1つとして挙げている15。
　この提携は、長期的に見て、リスク軽減のために行われている側面も強いと考えられる。
オリンパス・テルモが有価証券報告書で挙げているリスクは、「医療行政の方針変更によっ
て生じる販売活動に係るリスク」「国による医療費に関する価格の改定」「企業間競争の激
化、技術革新による販売価格下落のリスク」「知的財産に対する訴訟の可能性についてのリ
スク」「提携関係を維持できなくなることで事業活動に生じるリスク」などである。これら
のリスクを回避・軽減するために資本提携という強い関係を両社で構築し、グローバル化
で競争が激しい現代において生き残りを図ろうとしていることが推測される。この意味で
は、この戦略的提携は環境変化への対応という表現が適切である。
　正田（2011）は、リスク管理の重要性について、以下のように述べている。「リスクマネ
ジメントは、事業計画の段階で、リスクを多角的に分析し、リスクを多角的に分析し、リ
スクを事前に軽減する。従って、リスクマネジメントは、企業価値の最大化を目標として
きた企業や株主にとって極めて重要であり、企業価値の評価は想定されるリスクを織り込
んでいなければならない。企業価値の評価には、株価をベースにした株価方式や将来キャ
ッシュフローを現在価値にしたディスカウントキャッシュフローなどの方法があるが、い
ずれも将来予測が必須であり、現在の財務状況を基にリスクを考慮して将来を予測するも
のである。内部統制では、リスクコントロールマトリクスによって業務に内在するリスク
を事前に把握し、リスクをコントロールすることを目的にしている。また、今後、日本で
も強制適用が検討されている国際会計報告基準（IFRS）の基本的な考え方は、企業の純資
産の増減を評価する「資産・負債アプローチ」を採用し、財産価値の公正な見積に重点を
置くものであり、経営環境や事業リスクを財務数値の中に表現しようとしている。
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　しかし、ビジネスは変化が激しく、絶好調の企業であっても将来のことは予測できない。
いかに業績の優れた企業であっても、財務数値は過去の結果であって将来を保証するもの
ではない。IFRSでも想定外のリスクまで織り込むことは不可能である。16」
　リスク管理の重要性とともに、そのリスクの数値化は難しいことを指摘している。しか
し、機関投資家に説明可能なものとするために、株式持ち合いの効率性・有効性をはかる
ことができる長期的な視点の「リスク軽減」を測定する指標の構築が必要であろう。提携
効果をいかに測定するかという問題と合わせて、重要な課題であると考えられる。
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図表6・6　経営分析表　オリンパス
142期 141期140期 139期 138期137期 136期 135期
連結（単位：百万円） 2009年度2008年度2007年度2006年度2005年度2004年度2003年度2002年度
売上高 883，086 980，8031 128，875 1，061，7869 ，127 813，53863 ，622564，343
売上高（医療事業） 350，716 383，828 353，269 311，709 266，317 230，525216，91520t512
売上高に占める医療
幕ﾆ売上高の比率 39．71％ 39．13％ 31．29％29．36％ 27．23％ 28．34％．23％ 35．71％
売上原価 474β42519，580619，396 611，503619，898516，468335，053293，532
売上総利益 408，244 461，223 509，479 450，283358，229297，070298，569270，811
販売費及び一般管理費 348，095 426，636 396，85651 5 4295，706273，917235，57208，465
研究開発費 61，850 70，01065，928 55，531 45，935 47，72038，671 34，735
研究開発費（医療事業） 25，700 28，800 26，000 20，3001490017，000 16，800
研究開発費に占める
纓ﾃ事業研究開発費
ﾌ割合
41．55％ 41．14％ 39．44％ 36．56％32．44％ 35．62％ 43．44％
営業利益 60，149 34，587112，62398，729 62，523」53 62，997 62β46
営業利益（医療事業） 74，929 75，043 98，420 87，853 76，64265，306 63，21654β25
営業利益に占める医療
幕ﾆ営業利益の比率 124．57％ 216．97％ 87．39％ 88．98％122．58％ 282．06％100．35％ 87．62％
当期純利益 47，763△114，81057，969 47，799 28，564△11，827 33，56424，348
ROE 25．8％ △44．4％ 168％ 15．3％ 10．7％ △4．8％ 14．1％ 115％
ROA 4．2％ △9．3％ 4．7％ 4．6％ 3．1％ △1．5％ 5．2％ 4．2％
総資産 1，152，2271，106，318 1，358，3491，091，800・976」32858，083682，673605，768
総資本（資産）回転率 α782 0，796 0921 tO27 1，067 1056 0，984 0966
投資有価証券（その他有価証
煤E簿価） 55，255 42，764 65，942 71，4651，827 20，387 18，715 10，173
投資有価証券（その他有価
ﾘ券）回転率 18，019 18，045 16，431 15，932 23，795 41，611 43，867 46，389
＊組織再編に伴い、事業区分の方法が変更になった（136期～）
＊135期の売上高（医療事業）・営業利益（医療事業）の数字は、調整された136期の有価証券報告書より抜粋
＊135期の研究開発費（医療事業）は、事業区分変更前の数字しか公表されていないため空欄
142期 141期140期 139期 138期 137期136期 135期
単体（単位：百万円） 2009年度 2008年度2007年度 2006年度2005年度2004年度2003年度2002年度
売上高　　　・ 86，977105，115113，871106，07993，284258，953425，184346，346
売上原価 45，597 58，358，299 54β88 48，190 170，463280」91222，623
売上総利益 41，380 46，757 55，57251」91 45，093 88，490144，992123，741
販売費及び一般管理費 49，053 59，10261，087 55，914 50，348 90，894123，45491β62
研究開発費 22，534 24」74 22，966 20，566 17，900 30，20934，9 7 30，724
営業利益 △7，673△12，345△5，515 △4，723△5，255△2，404 21，538 31，878
当期純利益 26，705△13622741，308 8，036 2，920 1，584 20，460 11，486
ROE 23．6％ △80．5％ 172％ 3．4％ 1．3％ 0．7％ 10．1％ 6．1％
ROA 4．0％ △19．2％ 6．1％ t5％ 0．6％ 0．4％ 5．0％ 3．2％
総資産 697，485 627，610 788，853 572，678512，057389，945438，057373，687
総資本（資産）回転率 0，131 0，148 0，1670，196 α207 0，625 1，048 0，970
投資有価証券（その他有価証
煤E簿価） 55，255 42，764 65，9427t46561，827 20，38718，715 10，173
投資有価証券（その他有価
ﾘ券）回転率 t775 1，934 1，657 1，592 2，26913，245 29，437 28，470
（出所）オリンパス「有価証券報告書」各号より作成。
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図表6－7　経営分析表：テルモ
95期 94期 93期 92期 91期 90期89期 88期
連結（単位：百万円） 2009年度 2008年度 2007年度 2006年度 2005年度2004年度2003年度2002年度
売上高 316，009 302，746306，381276，439 247，0482301003215，195200，625
売上高（ホスピタル商品群） 薯49，788146，496 152，019 138，232 129，883 124，068119，93812 556
売上高（心臓・血管領域商品群） 135，831127ρ34124，754 109，43488，93080，92670，96661，766
売上高（輸血関連商品群） 23，947 23β71 23，544一 一 一 一 一
売上高（ヘルスケア商品群） 6，442 5，344 6，063一 ｝ 一 一 一
売上高（生活医療商品群他） 一 一 一 28，722 28，234 25，00824，29026，302
売上原価 149，659144，506 138，179 123，1121t377106，238104，903101，980
売上総利益 166，350158，240168，20153，326135，670123，764110，29298，644
販売費及び一般管理費 103，067104，200 101，25994β71 87，419 76，65773，63967，346
研究開発費（基礎研究費用） 2，300 2，300 2，400 2，2001，3 0 2，200 2」24 1，969
研究開発費（ホスピタル商品群） 4，700 4，300 4，300 4，5006」00 3，500 4217 2，443
研究開発費（心臓・血管領域商品群） 9，600 8，500 8，000 8，9009，5 0 7」00 7，669 6，237
研究開発費（輸血関連商品群） 600 1β00一 一 一 一 一 一
研究開発費（ヘルスケア商品群） 300 300一 一 一 一 一 一
研究開発費（生活医療商品群他） 一 一 1」00 t200 1，100 900 689 739
営業利益 63，282 54，03966，942 58，45548，251 47」07 36，65231，298
営業利益（ホスピタル商品群） 33，643 30，819 36，73426，496 25，381 21，232 18，86315，211
営業利益（心臓・血管領域商品群） 38，732 32，956 37，856 34，42925，923 29，622，76021」45
営業利益（輸血関連商品群） 3，402 3，335 3，555一 一 一 一 一
営業利益（ヘルスケア商品群） 387 152 365一 一 一 一 一
営業利益（生活医療商品群他） 一 一 一 7，901 7，574 6，5565ρ07 4β46
当期純利益 40，721 36，87843，38237，23232，457 27，134 19，79218，155
ROE 13．7％ 13．0％ 15．0％ 13．2％13．2％ 13．1％ 10．4％ 10．0％
ROA 10．1％ 9．3％ 1t2％ 10．3％ 9．7％ 9．0％ 6．8％ 6．3％
総資産 425，507379，064 410，918367」473541648312，455 293，8662 8，184
総資本（資産）回転率 0，786 0，766 0，788 0，7660，741 0，759 0，739 0，700
投資有価証券（その他有価証券・簿価） 36β50 20，94237，671 34，35531，705 9，651 9，795 5，503
投資有価証券（その他有価
ﾘ券）回転率 11，032 10，330 8，508 8，369臼．947 23，65628，13431，461
＊94期から事業の種類別セグメントが変更されているため、前後の数値に若干の誤差がある。
95期 94期 93期 92期 91期 90期 89期 88期
単体（単位：百万円） 2009年度 2008年度2007年度2006年度 2005年度2004年度 2003年度2002年度
売上高 226，047 212，933214，853195，506187238176，538164，470154，749
売上原価 12t813115，499108，32596，611 90ρ02 84，76983，13279，629
売上総利益 104，23497，434106，52798，89497，236 91，76981，33775」19
販売費及び一般管理費 59，083 58，49956，311 56，20054，719 51，91250，68949，246
研究開発費 12，784 12，481 11」04 12，754 12，281 10，900 10，938 9，899
営業利益 59，083 58，49950，215 42，69342，516 39，85730，64725，873
当期純利益 34，876 29，187 32，51629，222 31，432 25，007 17，96718，712
ROE 11．5％ 10．1％ 11．1％ 10．0％11．9％ 10．8％ 8．4％ 9．2％
ROA 8．9％ 7．6％ 8．7％ 8．3％ 9．4％ 8．2％ 6．1％ 6．3％
総資産 413，111369，979 396，407353ρ10 352β02314，053 296，559294，643
総資本（資産）回転率 0，577 0，556 0，573 0，5540， 62 0，578 0，556 0，524
投資有価証券（その他有価証券・簿価） 36，35020，94237，671 34，35531，705 9，651 9，795 5，503
投資有価証券（その他有価
ﾘ券）回車云率 7，891 7，266 5，966 5，9199，055 18」57 21，50224，267
（出所）テルモ「有価証券報告書」各号より作成。
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　　　　4．その他の持ち合い実施企業の提携効果
　オリンパスとテルモの株式持ち合いの事例以外に、戦略的提携として位置づけることが
できる株式持ち合いはどれくらいあるのか。第1章においてデータベース「JCW」を用い
て抽出した209組のうち、東証1部上場企業同士で行われているものをピックアップした。
その結果、68例が確認された。これらの持ち合いの目的を、①コスト削減（販売費及び一
般管理費の削減）、②新製品開発（研究開発費の削減、あるいは積極的投資）、③材料調達
の安定化（売上原価の安定）、④市場開拓・販路拡大（売上高の向上）のいずれかに当ては
めると（複数の理由の場合あり）、①が27、②が22、③が7、④が30であった。提携効果
の見込みが低い、支配の安定（経営権の安定）＝買収防衛目的と想定されるものも散見さ
れる一方、何らかの提携効果を期待できると考えられる持ち合いが多数存在している。
　68例の中で、合併や持ち分法適用会社になるなど、連携が深化していった事例は、日立
建機とTCM（完全子会社化）、新日本製鐵と住友金属工業（2011年2月に合併へ）、東洋
建設と前田建設（前田建設の東洋建設に対する出資比率20．45％）、新三井製糖と台糖（株
式会社ケイ・エスを加えた3社で合併）、オンワード樫山とダイドーリミテッド（オンワー
ドによるダイドーに対する出資比率18．1％）、大正製薬と養命酒製造（大正製薬による養命
酒への出資比率20％）の6例あった。
　図表6－8は、合併に至った新日本製鐵（以下、新日鉄）・住友金属工業（以下、住友金属）
と神戸製鋼所（以下、神戸製鋼）の3社の提携についての提携内容に関するプレスリリー
スをまとめたものである。各社設備の効率的活用、コスト体質の改善、ユーザーニーズの
高度化への対応を課題として上げており17、その改善のために提携が必要であると述べてい
る。具体的な提携内容は、新日鉄・神戸製鋼から住友金属への熱延鋼板供給協力、住友金
属和歌山の鉄源設備の共同利用、各社の事業・関連会社の統合、3社間での生産相互応援
などであるが、「これらの相互の生産補完関係は、各社の効率的な生産体制構築に大きく寄
与する」と述べている。これらの提携により、コスト競争力の強化を図っている。
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図表6－8　新日鉄・住友金属・神戸製鋼3社による提携の内容
プレスリリース
　　公表日
2002年11月14日
2005年3月30日
2005年12月8日
2006年3月29日
提携内容
新日鉄と住友金属間の相互出資に関する協定を締結。熱延銅版の供給協力を決定
新日鉄・住友金属・神戸製鋼の3社間提携検討委員会を設置。
・住友金属の鉄源設備共同利用の開始
・新日鉄・神戸製鋼から住友金属への熱延銅版の供給協力を本格開始
（3社問）・物流、原料・資機材購入、近隣製鉄所間等での相互協力、高炉改修
時や緊急時の鉄源及び下工程での相互融通、等の連携施策
（新日鉄・住友金属問）・ステンレスや溶接材料事業の共同事業化
（新日鉄・神戸製鋼間）・シャーリング事業の統合、中山製鋼所向けの半製品の
共同供給等
・3社間での連携強化のために相互の株式追加取得を検討
・相互の株式追加取得完了（合意は2005年6月）
これまでの連携施策に加えて以下を実施
・製銑分野におけるコスト競争力強化、国際的な技術水準の向上を狙いとした相
互技術供与に向けての具体的取り組み
・相互の資材調達コスト削減に向けた具体的な取り組みの開始
（新日鉄・住友金属間）
・環境・リサイクル面での協力の一環として、新日鉄にて廃プラスチックを事前
処理し、住友金属にてコークス炉へ装入し処理
・災害時に備えたシステムのバックアップ体制に関する共同での取り組み
・両社グループ会社間での圧延用鋳造ロール事業の統合
（新日鉄・神戸製鋼間）
環境・リサイクル面での共同対応施策を検討中
・連携施策の推進状況と更なる深化を確実にするために三社覚書を締結
2005年3月末以降、これまでの連携施策の実行・検討の推進に加え、以下も実
行・検討
（新日鉄・住友金属問）・両社グループにおける建材薄板事業と道路・土木商品
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2007年10月30日
2007年12月19日
2008年7月2日
2011年2月4日
関連事業の統合に関する検討
（新日鉄・神戸製鋼間）・新日鉄の高炉改修対策の一環での神戸製鋼からの型銑
供給
更に、以下の連携深化・拡大施策について検討する
・3社での高級鋼対応としての住友金属和歌山の鉄源設備共同活用拡大の検討
（新日鉄・住友金属間の検討事項）
・両社の高級鋼薄板供給能力確保
住友金属による新日鉄グループの熱延設備能力の活用拡大
新日鉄グループによる住友金属和歌山の薄板圧延設備能力の活用拡大
・住友金属直江津に関する共同対応策
住友金属和歌山ニッケル系ステンレス鋼片～新日鉄熱延受託～住金直江津圧延
の一貫対応策
新日鉄グループによる（株）住友金属直江津の圧延設備の活用
（新日鉄・神戸製鋼間の検討事項）
・高炉・転炉で発生・回収されるダストのリサイクル及び還元鉄の生産・利用
・製銑技術部門交流の一環としての、品質改善ペレットの高炉への使用技術及び
焼結生産技術等
（住友金属・神戸製鋼間の検討事項）
・両社グループのハイテンションボルト事業の提携
・住友金属から神戸製鋼グループへのステンレスボイラチューブの生産委託
・住友金属から神戸製鋼へのチタン熱間圧延の生産委託の拡大
連携深化・拡大に伴う相互の株式追加取得を決定
新日鉄と神戸製鋼が環境分野で連携。新日鉄が国内に建設する鉄鋼不純物の処理
工場に、神鋼が出資して共同で利用する。
新日鉄・住友金属が2012年10月に合併することを発表
（出所）各社プレスリリースより作成
　逆に持ち合い解消になったのが、三菱製紙と北越製紙（2000年7月持ち合いを発表・括
弧内以下同じ）、デオデオとベスト電器（2002年2月）、国際航業と日本工営（2003年3
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月）、クボタと月島機械（2005年7月）の4例であった。解消になる例もあるが、提i携が
深化して成功していく事例も多数存在している。
　先のオリンパスとテルモの例だけでなく、具体的成果が上がった事例としては、1999年
10月に持ち合いを強化し、2007年12月に共同開発した肺動脈性肺高血圧症の治療薬の販
売を開始した東レと科研製薬、2000年5月に持ち合いを開始し、同年にはデジタル関連分
野での共同出資会社「ジーエーシティ」を設立、2003年には東南アジアでの包装紙向けグ
ラビアインキの相互生産委託を開始、2004年からは日本国内の物流拠点の統合、などで協
力しているサカタインクスと東洋インキ製造、2005年5月に持ち合いを開始し、2006年9
月にヤクルト本社と共同出資で健康食品の製造販売会社を設立、2007年4月には提携する
分野を医薬品部門にも拡大、同年7月には自動販売機に関する販売提携を拡大、など様々
な効果が出ているヤクルト本社とキリンビバレッジ、などが挙げられる。
　上述のように明確で具体的な成果が挙げられるものの他、財務分析では表れにくいコス
ト削減効果を発表している企業もある。提携深化と解消の事例から示唆されるのは、持ち
合い株式の取得が「投資」と位置付けられるということである。提携効果が不確実な状態
の中、将来性を見込んで資金をつぎ込み、その不確実性を減少させようとしている。試験
的に行っている側面があるため、将来性が見込めなくなった場合は解消へと向かい、逆に
双方の利益が上がる見込みがつけば提携を深化させることができる。このような柔軟性を
もっているのが、株式持ち合いによる提携である。
1尾関・11、本（2006）、295ページ
2同上書、301～313ページ。
3解消理由が不明なものを除き、解消理由が複数にまたがるものも含めている。
4吉森（1996）、140～141ページ。
5坂本（1993）、5ページ。
6第3章で紹介したように、奥村（2001）は「相手の株式を所有することによって取引を
するということは、たとえ価格が他より高くても、あるいは品質、サービスが悪くても、
こちらの商品を買えということである」と指摘している。
7コース（1992）、8～9ページ。
8同上書、132ページ。
9同上書、132～133ページ。
10同上書、45ページ。
11日産自動車ホームページ（www．nissan－10ba1．com／GCCINRPISUPPORT／reviva1・’．　df）
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参照。
12「日経産業新聞」、2000年1月31日付。後にNKKは川崎製鉄と合併してJFEホール
ディングスとなるが、日産自動車による取引先の選別がこの要因として挙げられている
（「日本経済新聞」2011年2月21日付朝刊参照）。
13経済産業省東北経済産業局（2004）「東北の自動車関連産業の集積・活性化に向けた調
査報告について」、h七t：〃www．tohoku．me七i．　o．’120081kikaku／re　or七1’idos　akanren／1．　df、
18ページ参照。
14テルモプレスリリース2010（htt：〃www．terumo．co．i　l　ress／20101011．html）参照。市
場導入の背景として、このプレスリリースには以下の説明が掲載されている。
「近年、胆管結石、悪性腫瘍による胆管狭窄、乳頭部狭窄による消化液（胆汁・膵液）の
十二指腸への排出不全などの膵胆管疾患は増加しており、またその治療方法は、外科手術
から患者さんに負担の少ない内視鏡治療への移行が進んでいます。膵胆管は消化管の中で
もアプローチが困難な部位で、十二指腸まで進めた内視鏡から胆管・膵管につながる乳頭
部を観察した後、乳頭内に挿入したガイドワイヤに沿わせながら複数の処置具を使うため、
医師・医療スタッフの負担や長い手術時間が課題となっていました。
「VTisiGlide　TM」は、テルモのガイドワイヤの開発・製造で培った素材加工技術とオリン
パスの内視鏡と処置具の組み合わせを最適化する技術を融合し、ガイドワイヤの挿入性や
滑り性を向上させて、これらの課題を解決します。なお、本製品は両社が2001年から締結
する医療機器開発に関する包括的業務提携の成果の1つで、商品企画・開発をオリンパス、
テルモ両社で行い、製造をテルモ、販売をオリンパスが担当します。」
15なお、2011年10月、オリンパスは過去のM＆Aにおいて、買収価格とファイナンシャ
ル・アドバイザーへの支払額が極めて高額であったことが問題になっている。これを指摘
したマイケル・ウッドフォード氏が社長を解任された。オリンパス側はこのM＆Aを指摘し
た点を解任理由として挙げていないが、これらの影響を受けて、同社の株価は暴落してい
る。しかし、筆者はこの件とテルモとの持ち合いの件は別であると考える。テルモとの持
ち合いにおいては、具体的な成果が現れているからである。ただし、テルモが保有するオ
リンパス株の今後の動きによってはテルモが損害を受ける可能性はあるため、両社がどの
ような対応をするかは経過を見守りたい。
16正田（2011）「不確実性下の経営分析と企業評価一予測できないリスクに対応するために
一」日本経営分析学会第28回年次大会研究報告要旨集、49ページ。
17新日本製鐵プレスリリース「中期連結経営計画と当社の方向性」2003年4月2日、27
ページ。
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第3部　変化する財務的役割とその理論的意義
第7章法人による株式所有の正当性
　前章において、近年行われている株式持ち合いを戦略的提携を促進させるためのもの、
財務的には積極的な「財務収益性の確保」を目指す外部資源への投資、と位置付けた。こ
れまでは近年の株式持ち合いを積極的に評価するために、過去の株式持ち合いと比較して
その批判に答えてきたが、別の観点の批判もある。それが、「支配の不公正」という批判、
つまり事業会社（法人）が株式を保有すること自体を問題とする考え方である。株式持ち
合いの有効活用を検討するためには、この批判にも答えなければならない。
第1節なぜ会社とはどういう存在かを議論するのか
　　　　1．法人擬制説・法人否認説・法人実在説
　なぜ、「会社とはどういう存在か」を議論する必要があるのか。それは、株式持ち合いの
有効性を議論しても、法人（事業会社）による株式所有をすること自体が問題であるとい
う意見があり、この批判に答えるためには必要な議論だからである。
　藤島（2009）の調査によると、海外でも事業会社による株式保有があるとされている1。
保有比率は、フランスが10％強、イタリア25％強、ドイツ40％程度である。ただし、アメ
リカでは実質ゼロ、イギリスは2．7％とほとんどない。前章でも指摘したように、英米にお
いては法人による株式所有という概念がないとされている2。日本は21，3％であるので、英
米以外の企業と比較したときには顕著に大きいわけではない。約10年前のデータになるが、
ドィッでは銀行・保険を中心に株式保有がなされている（図表7－1参照）。これほど日本の
株式持ち合いが批判されているのは、日本に台頭しているのが英米機関投資家のためであ
ると考えられる。
　法人を実質的な存在としてそれ自身の「意思」を認めるのか、法律で存在を仮に認めた
だけでその権利の帰属先はその構成員と考えるか。これによって、法人にどれほどの権利
が与えられるのか、あるいは認められるのか、が分かれる。この議論をすることで、ある
会社が、完全なる支配目的ではなく侮の会社の株式を保有することに対する批判に答える
ことができると考えられる。
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図表7－1　ドイツ大手金融機関・事業会社の株式保有例
株式保有企業 被保有企業 業種 持株比率（％）
アリアンツ（保険）． ミ強ン燃ン再保険　　　．． 保険　　　罰訂 　　　　24．9“　　　　　　　　　　　　　閏　　　　　、　　　　　　　　　　　　　　　冒
《
ドレ冬ナー銀行　　．、、 銀行 　　　　21．2An畠’
バイエリッシュ・ヒポ・フェライ
塔X銀行 銀行 13．6
ドイツ銀行 銀行 4．6
エーオン エネルギー 10．6
BASF 化学 1t9
RWE エネルギー 11．7
バイヤースドルフ 医薬品　旧 38．7
シェーリング 医薬品 11．2
リンデ 機械 12．4
ハイデルベルガー・ドユリュッ
Nマシーネン 印刷機械 12．0
マン 機械 12．9
バイエリッシュ・ヒポ・
tエラインス銀行　　　　　　炉 ミュンヘン再保険
????㌃
13．3
b
アリアンツ 保険 6．8
コメルツ銀行 リンデ 機械 10．0
ドイツ銀行 ミュンヘン再保険 保険 9．7
アリアンツ、 保険 4．2
ダイムラークライスラー 自動車 12．1
リンデ 機械 10．1
ドレ煮ナ罵銀行＿ アリアンツ＿＿＿＿＿．＿、 ｛暴険，、 　　　10．Or’π■”超冊七…毛㌃r一㌃’
サ　　e　　　’、　　甘七L甜’甘’　「π脳旨　’　　　　、　、占　　　　　’　　“毛　島
　ミュンヘン再保険醒ザへ、κ冊「℃冒脇A躍甘’紺甘可7此鞘’、κArヤ冨「’吊’耳κ‘叩1’犠旨「冒曲七 保険…配晒A「、肯」…’ヒ病b甜r配七「曲“F 　7．4r粘七宇甘w智「、犠血A
ハイデルベルガー・セメント セメント 17」
エーオン（エネル
Mー） Bewag エネルギー 49．0
ミ烈ン介シ嘉爆陰＿＿ アソアンツ　＿、＿＿＿ 保陰、＿ 　24，9「b宇ザf’粘㌃晶’、’
バイエリッシュ・ヒポ・フェライ
塔X銀行　“ 銀行 5－10
ハイデルベルガー・ドユリュッ
Nマシーネン 印刷機械 5－10
RWE（エネルギー） ハイデルベルガー・ドユリュッNマシーネン 印刷機械 56．0
ホッホティーフ 建設 62．0
シーメンス（機械） エプコン 機械 12．5
インフィニオン・テクノロジー 半導体 51．0
（注）シーメンスは99年末、その他は2000年末。
（資料）ドイツ銀行リサーチ
（出所）武南（2002）「変革を迫られるドイツ銀行と株式持ち合い構造」、2ページ。
　古典的な資本主義社会の形態は、ヒトがモノを所有し、資本家（＝ヒト）が生産を行っ
て商品（＝モノ）を完成させて販売し、利益をあげる。労働者は自らの労働力をモノとし
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て提供する。
　資本家が個人で経営を行っている場合には問題はないが、多額の資本が必要になると、
出資者を複数募ることになる。それらの出資者が株式会社の場合には株主となり、その企
業の共同経営者となる。ただ、複数の出資者が全員で外部と取引をすることは極めて非効
率的である。そこで、この「共同企業」との取引を行う際には、企業が1人の人間である
と法的に認め、取引を円滑に行うことができるようにした。「法人」という概念の始まりで
ある3。
　「法人」の概念については、かつて法人論争というものがあった。法人擬制説、法人否
認説、法人実在説という3つの説である4。法人をどのような存在とみなすのかは議論され
続けているが、岩井（2003）は、議論の簡略化のために法人擬i制説を法人否認説の前身と
みなし、法人否認説と法人実在説の2つを対立構造として捉え、この2つの説を同時に支
持することでこの論争に決着をつけようとした。現実に法人否認説と法人実在説の両方の
形態を作り上げることができる仕組みが、会社には存在しているという5。
　モノとしての会社も、株式という仕組みを通じて、商品として株式市場で売買されてい
る。しかし、株式会社で売買されているのは前述のとおり株式であって、会社そのもの（財
産）ではない。例えば株式が1株AからBへ所有者が移動しても、ヒトとしての会社がモ
ノとしての会社財産を保有していることは変わらない。しかし、過半数の株式を取得した
瞬間、その株主は支配株主として会社の財産を処分することができる。この時、会社はヒ
トとして存在できなくなり、単なるモノとなってしまう。その、会社をモノとして扱える
ようにする方法は、会社の株式を50％以上買い占めることである。株主総会の議決を完全
に操作できるようになるからである。これによって、会社の資産をあたかも自分の資産で
あるかのように扱うことが可能になる。アメリカでしばしば行われる、会社財産を売却す
る目的でのM＆Aはこの原理を利用したもので、法人否認説（法人擬制説）を実践している。
　一方の法人実在説はどうか。会社が自分自身の株式を過半数所有することができれば、
その会社はほかのどの株主の支配からも自由になる、ヒトとしての会社が成立することに
なる。しかし、自社株買いをしても議決権はなくなるので、株式会社は自分自身の支配株
主になれない。2社間で相手の株式を50％保有して結託しようとしても、50％以上保有され
ている子会社は親会社の株式を保有できないという規定があり、こちらも自分自身の支配
株主にはなれない。
　ただし、日本には株式持ち合いという手法がある。会社が多数集まって、それぞれの株
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式を少数ずつ所有する。これにより、結果的にA社がB社の支配株主になり、B社がA社
の支配株主になり、自分自身の支配者になる。このようにして、株式持ち合いは、純粋な
ヒトとしての会社を存在させるという効果を持っており、法人実在説が成立するのである。
六大企業集団時代の株式持ち合いは崩壊し、もはやこれほど強い関係を持っていないが、
それまでの日本においては、会社それ自身の主体性を確保できるシステムが存在していた
ということである。
　なお、現在の日本企業においては、課税方法からみると法人擬制説に立っている。これ
に関連して、奥村（2008）では、法定上納税義務を負う法人そのものが不明確な存在であ
るとして、法人税との関係における問題点を指摘している6。法人擬制説を支持すると、法
人は法律上の存在でしかないので、本来は個々の株主に課税されるべきものとなり、法人
税と所得税が二重課税にならないように調整しなければならない。法人実在説を支持する
と、法人自身の存在を認めるということで、法人が支払う法人税と、株主が支払う所得税
の調整の必要はなくなる。
　繰り返しになるが、日本においては、1950年のシャウプ税制以来、法人擬制説に立った
税制が行われている。会社が上げた利益は、配当金として受け取る株主に帰属するので、
それら株主に課税する。このため、法人税は株主が配当金として受け取った段階で調整さ
れ、会社が法人税を払う段階では一律30％と固定されている。個人に対する所得税は、所
得が多ければその分税率は高くなるという累進課税であるが、法人擬制説に立つと、個人
株主が受け取る配当の段階で調整されるので、累進にはならない。
　さらに、法人擬制説に立つと、会社が受け取る配当金は非課税になる。会社Aが他会社
Bの株式を保有することによって得られる配当金は、本業の利益と合わせて税引前利益とし
て計上され、法人税が引かれた後に株主Aに還元される。この時点で株主Aが所得税を支
払う。法人はただの「モノ」であり、会社の利益は株主に帰属するという考えによると、
受取配当金の段階で課税をしてしまうと、B社受取配当金に対する課税と最後に還元される
A社配当金に対する課税とで、二重になってしまう。法人に支払う配当金は非課税になるた
め、株式持ち合いが広く行われていると、ほとんどの配当金が非課税になる、ということ
である。
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　　　　2．「企業それ自体」論
　株式会社が巨大化するに伴って、株式所有の分散化が起こった。バーリ・ミーンズの「所
有と経営の分離」である。バーリ・ミーンズが調査したところによると、1929年時点で、
AT＆Tの最大株主は全体の0．7％、ペンシルヴァニア鉄道の最大株主は全体の0．34％、　US
スチールの最大株主は全体の0．9％という保有比率であった。この結果にもとづき、『近代株
式会社と私有財産』という本を出版し、ここで「経営者支配論」を展開した7。
　この著書の中で、アメリカ企業の支配状況を以下のように分類し、経営者支配が全体の
44％を占めていることを明らかにした。なお、チャンドラーはこれを「経営者資本主義」と
命名している。
・ほとんど完全な所有による支配…支配株主（個人・少人数集団）の株式保有比率100～81％
・過半数持株支配…支配株主（個人・少人数集団）の株式保有比率80～51％
・法律的手段による支配…支配株主（個人・少人数集団）の株式保有比率は過半数に満た
ないが、持株会社のピラミット型支配、議決権信託など法的手段によって会社を支配
・少数持株支配…支配株主（個人・少人数集団）の株式保有比率50～20％
・経営者支配…支配株主（個人・少人数集団）の株式保有比率20％未満
　この現象と並行する形で、「企業それ自体」論が誕生した。これは、ドイツでW・ラテナ
ウによって提唱されたもので、「家族的・組織的企業から大企業へと、会社の基礎が交替し
たという認識から出発し、株式会社の規模が大きくなると、株主の数が増え、継続的な投
資株主と投機的な株主に分かれていき、一時的、投機的な株主は企業自身の利益に無関心
なので、このような一時的、投機的株主から『企業それ自体』の利益を守らなければなら
ないと主張した8」ものである。「企業それ自体」論は、法人実在説を発展させたものであり、
会社の経営者は公共的利益の受託者として、独立した権限と責任をもつ存在、つまり、会
社を実質的所有主体として見るという解釈がされている。
　これに対して奥村（2008）は、以下のように反論している。「企業というのは、もともと
人間が仕事をするために作ったものであり、会社は個人が集まって出資したものである。
それは本来は機能、あるいは関係概念でとらえられるべきものだが、それがいつのまにか、
あたかも実体であるかのように考えられるようになった。それは市場経済における取引を
円滑にするために便宜的に法人格を与えられたものにすぎなかったにもかかわらず、いっ
のまにか、あたかもそれ自体が人格を持っているかのように考えられてきたのである。9」
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　誕生の歴史からみると、会社を本来は機能として捉えるべきであるというのはその通り
である。しかし、企業それ自体論でも主張されているように、現実の会社においては、経
営者が会社の総意であるかのように経営判断を下している。このため、経営者が株主の意
向に反して行動する恐れが出てきており、対応策としてコーポレート・ガバナンスが叫ば
れるようになったのである。だからこそ株主が会社の意思決定をする経営者を株主総会で
信任するのであり、その後も経営者を監督するのである。会社の意思（＝経営者の意思決
定）を認めないのではなく、その意思を認めたうえでいかにガバナンスを行うかを考える
べきであると思われる。
　　　　3．各論のまとめと考え方
　株式会社におけるヒトとは、「共同出資者としての株主」であり、株式会社におけるモノ
とは、「生産手段・生産物」である。取引相手、債権者、従業員は、法的には企業にとって
の外部者である。従業員は、法人としての会社と雇用契約を結んでいる存在と捉えられて
いる。株式会社が法人（ヒト）であるなら、生産手段や生産物の所有者は株主としてのヒ
トではなくて法人（ヒト）としての株式会社になる。会社と企業財産の関係を考えるなら
ば、法人としてのヒトとモノということになり（モノに対してのヒトとしての会社）、会社
と株主の関係を考えるならば、モノとヒトということになる（ヒトに対してのモノとして
の会社）。
　岩井（2003）の議論をまとめたものが図7－2である。会社は株主のものである、つまり
会社をモノとみなすアメリカ型の株主主権論は長鎖線（一・一・一→　で括った上の
部分であり、物的資産、人的資産（従業員）を保有し、多数の取引先と契約を結び、銀行
から融資を受ける存在と見る日本型の会社は破線（一一一・一で括った下の部分を強調して
いる。「これからの会社のあり方を考えるときに、アメリカ型が標準であるかどうか、日本
型が特殊であるかどうか、という議論は、問題の立て方が間違っているのです。それらは
いずれも、会社を作り、運営していく人たちが、そのときどきの状況に応じて選び取って
いく選択肢の1つなのだというふうに理解すべきです。日本対アメリカという対立関係で
考えるのでは、会社という仕組みが持っている多様な可能性を見誤ることになります。10」
として、株式会社は株主が株式を通じて法人としての会社を所有し、法人としての会社が
会社資産を所有するという二重の所有関係で構成されていると考えている。
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図表7－2　法人否認（擬制）説と法人実在説の考え方
??????????????」　匿　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1会社（法人）国
↓〈所有〉
物的資産（土地、建物）
　　　生産物
」
翼
猛ヒトとしての会社　I
l三匙～Σ睾奮蓼．」
　法人否認（擬制）説をとり、法人自体の意思を認めないならば、モノとしての会社が他
の会社の株式を所有し議決権を行使することはおかしい、ということになる。たたし、こ
れは岩井（2003）が指摘するように、株式会社の一部を見ているに過ぎないとも言える。
株主と会社との関係だけでなく、会社とその財産という関係をみると、会社による株式保
有も認められるべきものである。株主によって信任された（代表）取締役がヒトとしての
会社を代表し、モノとしての会社資産の有効活用法を考える。その1つが株式取得である。
実際、1888年にアメリカのニュージャージー州が会社による株式の所有を許可している。
第2節認められる法人による株式保有とはどのような場合か
　　　　1．自己株式の取得
　　　　（1）自己株式の取得の実務
　自己株式の取得は、金庫株の解禁と同義で、2001年6月の商法改正より実施された。金
庫株という呼称は、アメリカにおいて、会社が自社株を買い戻し消却しないまま保有し続
ける株式を「Treasury　S七〇ck」と呼んでいることに由来する。保有した金庫株は、議決権が
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消滅する11。
　2001年6月まで禁止されていた理由は、取得方法と価格によっては、既存株主に不公平
になる恐れがあり、自由に売買できると株価の操作にもつながるから、さらには、経営者
の保身のために会社資金を使って経営権を安定化させる恐れがあるからであった。
　その自己株式取得が可能になった背景には、株式持ち合いの解消による株価低迷が挙げ
られる。これまで禁止されてきた理由と類似するものであるのだが、大量の株式が市場に
放出されている状況で、株式を買い戻して需給バランスを整えることができるからである。
さらには、ROEの向上にも寄与するために、株主にとってもメリットがあるものとされた。
アメリカは通常の取引として自社株買いや金庫株の保有を認めているということもあり、
解禁されることになった12。
　解禁以前は、取得目的規制、取得数量規制、保有期間規制という3つの規制があった。
この規制を解除した替わりに、会社法第155条で「株式会社は、次に掲げる場合に限り、
当該株式会社の株式を取得することができる」と定めたことで、自社株を自由に取得・保
有できるようになった。
　文中の「次に掲げる場合」とは、以下の項目である13。
①取得条項付株式において、会社が定款で定めた取得条件が成立する場合
②譲渡制限株式につき、譲渡等承認請求がなされたのに対し、会社がこれを認めず、会社、
または指定買取人が買取請求をする場合
③株主との合意により、自己株式を有償取得する場合
④取得請求権付株式の株主から取得請求があった場合
⑤全部取得条項付種類株式を取得することについて株主総会決議があった場合
⑥相続その他の一般承継により株式を取得した者に対し、定款の定めにより、会社が売渡
請求をする場合
⑦単元未満株式の買取請求があった場合
⑧所在不明株主の株式を競売に代えて買取する場合
⑨1株に満たない端数株式の処理手続きにおける買取りの場合
⑩他の会社の事業の全部を譲り受ける場合に、その会社が保有する株式を取得する場合
⑪合併後消滅する会社から株式を継承する場合
⑫吸収分割をする会社から株式を承継する場合
⑬以上に定めるほか、法務省令で定める場合
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　ただし、自己株式の取得・保有に際しては、取得財源に関する規制と金融証券取引法に
かかる規制がある。
　取得財源規制が存在するのは、自己株式の取得が実質的には会社の剰余金を株主に還元
する配当と同様の効果を持っており、無制限に認めると会社資産に多大な影響を与えるか
らである。このことから、自己株式の取得財源は、剰余金から自己株式の帳簿価格を控除
した分配可能額の範囲内と規定されている14。
　金融証券取引法にかかる規制とは、具体的にはインサイダー取引規制、自己株式取引に
よる相場操縦行為禁止規制、自己株式の取得・処分に係わるディスクロージャー規制であ
る。会社内でしか知りえない情報をもとに自己株式の取引をする、自己株式の取得によっ
て株価の操作をする、等の行為は禁止されており、取得・処分に際しインサイダー取引規
制上の重要事実に該当する場合は、早急な開示と自己株式買付状況報告書の提出が義務付
けられている。
　　　　（2）自己株式の取得・処分
　株主の合意を得ている有償による自己株式取得は、公開会社の場合、市場取引・市場外
取引・相対取引の3つのいずれかを選択できる。
　証券市場での取引によって取得する市場取引は、株主総会の普通決議で定款に定めるこ
とで、取締役会の決議で可能になる15。TOBなど多人数に公告し証券市場以外で取得する
市場外取引は、同様に株主総会の普通決議で実施可能になり、特定の相手から直接取得す
る相対取引は、株主総会の特別決議が必要になる。
　自己株式の保有期間規制が撤廃されたため、取得した自己株式は、金庫株として保有し
続けることが可能であるが、処分をする際に市場で売却することは認められていない。イ
ンサイダー取引や相場操縦行為として悪用される恐れがあるからである。自己株式の処分
は、第三者に売却するか、消却するという方法がある16。第三者に売却する場合は、新株発
行の場合と同様に、処分する株式の種類・数・株式の価格・払込期日について取締役決議
を経て決定する。市場価格より低い処分価格の場合は、株主総会の特別決議が必要になる。
この場合、第三者からの資金を調達することと同義になるが、発行可能株式総数の枠にと
らわれずに資金調達できるというメリットがある。消却は、消却する株式の種類・数を定
めて株式数を削減するものである。
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　　　　（3）自己株式取得の財務戦略
　自己株式を取得することによって見込まれる財務的メリットは、先に述べたように株価
対策である。市場での過剰な株式数を吸収することで、需給バランスを調整できる。また、
現在の株価が割安である、あるいは自己株式を取得できるほどの余剰資金があるというア
ナウンスメント効果による影響も考えられる。さらに、ROE（株主資本利益率）、　EPS（1
株当たり当期純利益）などの指標の向上が挙げられる。当期純利益／株主資本で求められ
るROEは、計算式の分母を減少させ、利益の上昇が見込みにくい状況でも改善が見込める。
　事業再編にも活用できるというメリットもある。手元に自己株式を置いておけるため、
株式交換によるM＆Aなどがしやすくなる。
　2000年のデータであるが、アメリカにおいては自社株取得が頻繁に行われている。「自社
株取得は、資本構成を変更する有力な手段となるが、米国では通常、株主への利益還元手
段として捉えられている。例えば2000年度において、配当性向は36．95％であるのに対し、
利益に占める自社株取得の割合（＝自社株取得総額／利益総額）は41．79％であった（金融
機関を除く）。すなわち、株主への利益還元方法としては、自社株取得のほうが配当規模を
上回っているのである。」17
　そしてアメリカにおいて自社株取得は株価にプラスの影響をもたらしているという実証
研究が多い。Ikenberry　et　al．（1995）は、1980～1990年のアメリカの公開市場における
自社株取得1239件を対象に分析した結果、アナウンス日前後5日間で3．54％の累積以上収
益率が観測された、としている。ポジティブな市場の反応を示すのは、情報優位にある経
営者からの何らかのシグナルであるからとする「情報シグナリング仮説」、過剰なキャッシ
ュフローを保持しているが魅力的な投資先がない場合に余剰資金で自社株を購入し投資家
に還元するという「フリー・キャッシュフロー仮説」がある。
　　　　2．子会社株式の保有
　子会社の株式を保有するということは、50％以上の株式を取得している、ということであ
る。親会社は完全に子会社をモノとして所有していることになるが、これに関して問題に
なるのは「親子上場」である。
　親子上場に関しては批判の意見が多い。例えば奥村（2008）は、「日本では、親会社が子
会社の過半数の株式を所有し、なおかつ親会社・子会社ともに上場しているという場合が
ある。これは株式会社の原則に反する。基本的に、株主は投資先企業に多くの配当を求め
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る。親子上場の場合、親会社が子会社に多くの配当を求めると、資金流出量が増加しその
分だけ親会社に回る配当金が少なくなるので、できるだけ少なくするように求める。子会
社の株主は、単純に配当の増加を求める。このように、親会社として株式を所有している
株主と子会社に投資をしているだけの株主の利益相反が発生してしまう18」という問題点を
指摘している。
　法人擬制説の英米法は、同一系列は同一とみなし、連結決算がとられているので、親子
上場は不自然と考える。キャッシュフロー最大化が企業目的であり、親会社がキャッシュ
フローを自由にできなくなる子会社上場は考えられない。一方、法人実在説の大陸法の流
れをくむ日本は、それぞれの会社が独立して存在しているとみなすため、親子上場が受け
入れられる19。英米機関投資家が台頭する以前の会計基準では、個別決算が行われていたこ
ともその表れである。
　しかし、近年親子上場を取りやめ、完全子会社化するという方向に進んでいる。2006年
度には親子上場が420件近くあったが、2009年12月末時点の上場子会社数は約360社ま
で減少した。2009年度の親子上場していた子会社の上場廃止件数は53件となった。日立
製作所グループやNEC、三菱商事など、大手企業の解消が進んでいるとのことである20。
「東証上場会社コーポレート・ガバナンス白書2011」によると、東証上場会社のうち親会
社を有する会社は265社であり、全上場会社の11．6％を占めている。そのうち88．8％は親
会社が上場会社である。東証では「子会社上場は、その国民経済上の意義及び投資者に多
様な投資物件を提供するという金融商品取引所に期待される役割に照らして、一律的に禁
止するのは適当ではない反面、投資者をはじめ多くの市場関係者にとっては必ずしも望ま
しい資本政策とは言い切れない」と、2007年6月に親子上場についての考え方を示した21。
　子会社上場のメリットとして挙げられるものは、子会社による独自の資金調達力の向上、
子会社の知名度向上による人材確保、投資者からみると新たな投資物件の提供、などであ
る。逆にデメリットとして挙げられるのが、子会社が親会社から不利な条件の取引を強い
られる、資金需要のある親会社が子会社から調達資金を吸い取られる、上場後短期間で非
公開化されるなど、子会社の支配的株主（親会社）とそれ以外の株主との利益相反が生じ、
後者の権利や利益が損なわれる可能性があるという点である。
　さらに近年の景気悪化に伴って、証券取引所に支払う上場賦課金や四半期報告書の作成
義務など上場コストが負担となっている点や、子会社の利益が配当として親会社以外の株
主に配分される点など、資本効率の悪さというデメリットが増大していった。こうして親
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子上場の数が減少しているのである。
　また、持株会社として傘下企業の株式を保有する場合も、100％傘下の会社の株式を保有
するので、子会社株式の取得と同様に、親会社は完全に子会社をモノとして所有している
ことになる。
　　　　3．関連会社株式の保有
　関連会社とは、会社が他の会社等の財務及び事業の方針の決定に対して重要な影響を与
えることができる場合における当該他の会社等（子会社を除く）をいう22。議決権の20％
以上を保有している場合と、20％未満でも15％以上であり業績に影響を与える場合に、関
連会社として規定される。前者が持株比率に依拠する形式基準、後者が支配力に依拠する
実質基準である。
　関連会社をもつ企業の会計方法は、持分法が適用される。持分法とは、企業が連結財務
諸表を作成する際に、連結子会社以外の会社であっても業績に影響を与える関連会社や非
連結子会社の状況も反映させるための会計方法である。持分法の適用に際しては、被投資
会社の財務諸表について、資産及び負債の評価、税効果会計の適用など、原則として連結
子会社の場合と同様の処理を行う。ただし、重要性が乏しいものについてはこれらの処理
を行わないことができる23。
　子会社・関連会社株式は、時価変動による売却益を求めているのではなく、株式保有を
通じて事業活動にプラスの効果を期待する事業投資としてとらえる。事業成果が達成され
た時に利益に計上されるので、それ以前の段階で時価評価をしない、という考え方である24。
子会社や関連会社株式の他、売買目的有価証券、満期保有目的有価証券、持ち合い株式な
どのその他有価証券の、現状における有価証券評価方法をまとめたものが図表7－3である。
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図表7－3　現状における有価証券の評価方法
有価証券の種類 評価方法 減損処理
売買目的有価証券 時価会計
i評価差額は当期の損益に計上）
しない
満期保有目的有価証券 取得原価（あるいは償却原価） する
子会社・関連会社株式 取得原価 する
その他有価証券
i長期的な時価変動により利益を
ｾることを目的とする有価証券。
揩ｿ合い株式など）
時価評価
i一般的：評価差額の合計額を純資産
ﾌ部に計上。当期の利益には計上され
ﾈい「全部純資産直入法」
瘧O：評価差益は純資産の部、評価差
ｹは当期の損失とする「部分純資産直
?@」）
する
（注）国際会計基準の導入に伴い、変更の可能性がある。
（出所）「日本経済新聞」2000年9月12日付朝刊をもとに作成。
　　　　4．株式持ち合いの場合
　会社による株式保有は、支配の影響力（実質的に被保有会社を支配できるか）という問
題がある。自己株式の取得の場合は議決権が消滅し、関連会社株式の保有は被保有会社に
影響を与えることが可能になり、子会社株式・持株会社としての保有の場合は完全支配関
係が成立する。株式持ち合いは、単体（2社間）では支配権を確保することができないとい
う意味で中途半場な投資であるし、多数の会社で循環的に持ち合うことで、それ以外の株
主を排除することを可能にしてしまう。循環的に持ち合う企業集団による完全支配目的と
しての効果は弱まっているが、2社問で行われているとしても、株式取得（議決権取得）を
被保有会社の支配を確立させるためだけのものと考えるならば、支配力が中途半場な株式
持ち合いは非効率であるとされる。このような理由から、株式持ち合いは認められる株式
保有の中でも特に問題視されている。
　しかし、これまで検討してきたようなこれらの批判は、これまで検証してきたように、
近年の同規模とみなすことができる事業会社間で行われている株式持ち合いは、利益向上
に結びつける戦略的提携を促進させるものとして用いられている、財務的には外部資源へ
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の投資と位置付けられるものが存在することから、一様に批判することはできないと考え
られる。株式取得の目的は、支配ではなく相互信任である。
1この調査は、事業会社による株式保有の割合で、株式持ち合い比率ではない。
2吉森（1996）、140～141ページ参照。
3岩井克人「ヒト、モノ、法人（2）」（やさしい経済学）、「日本経済新聞」1990年3月2
日付朝刊参照。
4奥村（2008）、26～30ページでは、3つの説を以下のように説明している。
①法人擬制説
R・C・サヴィニーによって主張された。法人は国家によって単に法律上の目的のために人
為的に一特許によって一財産権の主体として擬制された主体である。そのため、法人自身
には意思も自覚もなく、不法行為（犯罪）を犯すことのない、純粋に法律上において存在
しているものである。
成立の根拠を国家権力の特許に求めており、絶対主義（君主が絶対的権力をもって支配す
る専制的な政治形態）の立場に立つ。法人としての株式会社は、国家の特許がなければ設
立できないとする。
②法人否認説
R・イェーリングによって主張された。法人の社会的実体が独自の主体的存在であることを
否定し、法人は単に多数主体者の法律関係を単一化するための技術、あるいは法律関係の
形式的な帰属点と解釈する、あるいは法人は仮想された主体にすぎず、現実には一定の目
的に仕える財団、あるいは財産管理者と受益者との法律関係があるにすぎない。成立の根
拠を取引社会における実質的な機能という客観的な事実の中に求めている。権利とは法的
に保護された利益のことであるが、この権利の主体になっているのは法人ではなく、あく
までも法人の成員である個人であるとしている。この主張によって、法人擬制説の絶対主
義的な考え方に反対した。
③法人実在説
0・ギールケを代表として主張された。法人は、単に政府権力によって創造され擬制される
だけのものではなくて、法人格を与えられるに適する、かつ必要とする社会的実在体であ
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第8章　株式持ち合いに影響を与える会計基準の変化と情報開示
　近年、同規模とみなすことができる事業会社間で行われている株式持ち合いの中には、
利益向上に結びつける戦略的提携を促進させるものとして用いられているもの、財務的に
は外部資源への投資と言い換えることができるものが存在することを示した。新たに行わ
れている株式持ち合いで前面に出てきている財務的役割の有効性を補完するように、、いく
つかの規制が変更される、または変更の方向にある。具体的には、前述の2010年3月期か
ら適用された「企業内容等の開示に関する内閣府令」の改正により行われるようになった
他社の株式の保有状況の公表と、国際会計基準の導入である。本章では、後者を主に取り
上げ、株式持ち合いが有効活用される可能性を検討する。
第1節国際会計基準の導入による影響
　　　　1．現状の株式持ち合いの評価方法
　会計基準の変更も、株式持ち合いに大きな影響を与えるものである。近年復活した株式
持ち合いは、国際会計基準の導入によって、再度減少する可能性があると言われている。
所有株式の評価方法は、2001年に導入された時価会計と、2015年に導入される予定の国際
会計基準という2つの分岐点がある。順を追って株式持ち合いの会計処理を概観する。
　時価会計導入以前の持ち合い株式の評価方法は、取得時の価格で表記する原価法か、簿
価か時価の低い方を選択する低価法のいずれかであった。かつてのような高度経済成長期
においては、株価が上昇し続けていた時代にはどちらを採用しても含み益が生まれる。こ
の持ち合い株式を本業で利益が出ないときに売却し、その利益を赤字分に充てるという「益
出し決算」が行われていた。売却した持ち合い株式は、翌期すぐに買い戻す1。
　時価会計が導入されてからの会計処理は、期末の時価で貸借対照表の「その他有価証券」
欄に示し、評価損は貸借対照表（全部資本直入法）か損益計算書（部分資本直入法）のい
ずれかに計上するという時価会計に加え、期末の時価が取得価格と比較して50％以上下落、
あるいは30％以上下落して回復の見込みがない場合には、その差額を評価損として貸借対
照表と損益計算書に計上するという減損処理という手法であった2。
　持ち合い株式の評価方法について、問題点を指摘する論者も居る。熊谷（2008）は、例
として豊田自動織機iを挙げ、「投資有価証券」のうち、特に持ち合い株式を計上する「その
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他有価証券」の額の大きさに対する評価方法の問題点を指摘している。「2007年3月期の豊
田自動織機は、投資有価証券2兆億円を保有しているが、これは総資産の62．0％に相当する。
一方、その他有価証券評価差額金は1兆億円計上されて、総資産の32．3％に相当する。これ
らのことから、その他有価証券評価差額金の投資有価証券に占める割合は51．9％、また払込
資本に対する割合は6．2倍という大きさに達する。豊田自動織機1社だけで2兆円を超える規
模の株式相互持合がいまも行われており、それによって1兆円を超える巨額の評価益が生ま
れているのである．その内訳では、豊田自動織機が、トヨタ自動車株を2億株（5．55％）、デ
ンソー株を6，937万株（9．10％）、豊田通商株を829万株（2．54％）保有している。他方、豊田
自動織機i株のうち7，660万株（23．51％）をトヨタ自動車が、2，965万株（9．10％）をデンソ
ーが、1，089万株（2．54％）を豊田通商が保有している。さきにみたその他有価証券評価差額
金は、こうしたトヨタ自動車株、デンソー株、豊田通商株などの株価上昇による評価益を
意味している。この評価益は、繰り返すまでもなく、損益計算書には計上されないが、当期
利益として処理されると資金繰り問題に発展する可能性がある。」3と金融商品の時価会計が
求められている中で、持ち合い株式は多くの企業が純資産直入法（全部資本直入法、部分
資本直入法の総称）で評価益は損益計算書には計上されないために、ウエイトの大きさに
対して正確な開示がされていないということである。
　　　　2．国際会計基準の導入による持ち合い株式評価方法
　このような会計処理方法が、2015年に導入される予定の国際会計基準で変更になる。持
ち合い株式の評価方法については問題点が指摘されていたが、国際会計基準の導入で、①
毎期の時価変動や売却損益をすべて純利益に計上する、②純利益に計上しない場合は配当
を含め「包括利益」に計上する、のいずれかを選択するようになる4。これによって、持ち
合い株式が直接損益計算書に反映されるようになり、あるいは、持ち合い株式の売却益を
利益に計上できなくなる。この会計基準に変更することによって、上記①を選択すれば、
持ち合い株式が毎期の利益に反映され、時価変動が企業業績に影響を与える要因となり、
持ち合い株式数が多くなればなるほどそのリスクは高まる。そして利益に結びつかない持
ち合いを続けることが困難になる。②を選択すれば持ち合い株式の売却益が純利益に計上
できなくなるため利益のかさ上げができなくなり、さらには時価変動が財務諸表に反映さ
れなくなる代わりに、配当を利益に加えることができなくなる。投資家から見れば本業の
利益がどの程度なのかが明確になる。
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　この変更は、株主価値経営の見直しが議論されることと関係があると思われる。これま
での経営手法は、SPCを設立するなどして資産を切り離し、本体の利益を良く見せていた。
しかし、そのような手法がサブプライムローン問題により再検討されるようになった。そ
こで、できるだけ外部から判別できるように、財務諸表に計上する方向へ進んでいるので
ある。その他有価証券は貸借対照表に計上されるが、保有銘柄の状況は有価証券報告書で
一部が開示されるのみであったのを、投資家が毎期、持ち合いの成果を判定しやすくする
ように損益計算書に計上あるいは包括利益として計上する。このことで、持ち合いの成果
が判別しやすくなる。
　図表8－1は、第1章で提示した伊藤（2011）が調査した業態別持ち合い比率（金額ベー
ス）である。2004年からは増加傾向にあった事業会社の持ち合い比率が、2008年から低下
している。これは、サブプライムローン問題による世界同時不況の影響と、この国際会計
基準の導入の議論が影響している。時価変動のリスクが高すぎる、あるいは持ち合い株式
を利益のかさ上げに使えなくなるため、このような目的で株式保有をしていた企業はメリ
ットを感じなくなり、解消に向かうと言われている5。
図表8－1　業態別持ち合い比率（金額ベース）
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（出所）伊藤（2011）をもとに作成。
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　このように復活した株式持ち合いは再度解消される可能性があると言われているが、そ
れはバブル崩壊以前のような事業成果をもたらさない持ち合いが淘汰されるのであり、む
しろ戦略的提携として有効な株式持ち合いは存続すると考えられる。株式持ち合いを行っ
ていた新日本製鉄と住友金属工業が2011年2月に合併を発表したように、合併の前段階で
活用される場合もある。
第2節今後の株式持ち合いに求められる姿
　　　　1．株式持ち合いについての機関投資家への情報開示
　サブプライムローン問題からの世界同時株安の影響で、企業が保有する持ち合い株式の
株価も軒並み下落している。2008年4～12月期決算に有価証券評価損を計上した企業は、
2009年1月14日時点で合計211社にのぼり、評価損は総額6，222億円となった6。個別企
業を見ると、2008年12月末時点で、例えば新日鉄は579億円、電通は101億円の有価証
券評価損を計上している7。このように含み損を抱えている状況で、持ち合い実施企業は既
存株主に対する説明責任が求められている。ただし、この当時は世界同時株安であり、株
価は7，000円台中盤から8，000円台で推移しており、最安値は2008年10月27日（月）の
7，141円であった。2009年5月頃から回復し始め、7月頃からは平均10，000円台を推移し
ているので、短期的な株価推移で評価するのではなく、さらに長期的に見る必要があるが、
説明責任は果たさなければならない。
　株式持ち合いを有効活用するためには、機関投資家の批判に答える必要がある。資本の
非効率的使用ではないもので、株主利益に反するものではない、という証明である。それ
は、現在の上場大企業の支配的株主は機関投資家であるからである。この証明ができれば、
株式持ち合いが有効利用できる可能性が生まれる。
　現在株式持ち合いを行っている企業の中には、エーザイのように株式持ち合いの目的を
企業価値向上と明確に位置づけ、株式持ち合いの実施状況を自主的に公表するなど、既存
株主も考慮し積極的な情報開示を行っているところもある。さらに、2010年3月期から適
用された「企業内容等の開示に関する内閣府令」の改正により、上場企業は、有価証券報
告書において他社の株式の保有状況・保有目的を公表しなければならなくなった。
　提携効果についての開示については、企業が積極的に数字をもって説明すべきである。
柳（2009）は、「株式持合いのための対価である有価証券購入資金は、会社の経営陣が株主
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から委託された資金の一部なので、IRの中で説明責任を果たすべきである」として、東京
証券取引所のコーポレート・ガバナンス報告書などに、株式持ち合いの上位20件の開示を
求めている。さらに、個別の持ち合い事例については、相手先名、取得株式数、取得原価、
期末簿価、期末時価、保有理由、NPV試算、　IRR試算、保有期間と実績、を開示すること
が企業の責任であると主張している8。この中には、上述の開示に関する内閣府令が改正さ
れたことによって、すでに開示されるようになっているものもある。これは、保有目的が
純投資目的以外の目的である投資株式について開示されたものであるが、ここから持ち合
い株式も推測はしやすくなっている。間接的にではあるが持ち合いについても規制が進み、
かつてのような経営者保身のためには利用しにくくなっている。逆に、企業が主張するよ
うな資本提携の意義が明確になり、持ち合いを行っているというだけで批判されることは
なくなるだろう。日本の上場大企業の支配的株主は現在も、法人による株式所有を否定す
るこの英米機関投資家である。これら株主に理解を得るための努力は継続的に必要である。
　　　　2．企業をとりまく経済環境の変化からみる株式持ち合いの有効性
　持ち合いの問題点は、資本の空洞化、支配の不公正、取引の拘束、不公正な株価である。
これまでに指摘したように、これらは六大企業集団時代の株式持ち合いに対する批判であ
り、現在の持ち合いには当てはまらない。資本の空洞化については、現在の持ち合いも実
際の払い込みなくして資本金が増加するので当てはまるのであるが、資本充実の原則が現
在の会社法では求められなくなっている9。支配の不公正も不公正な株価も、現状の持ち合
い比率においてはほとんど機能しない役割になっている。取引の拘束は、機関投資家を考
慮する経営を行う企業であれば考えにくい効果である。
　株式持ち合いが戦略的提携として有効活用できる可能性があるとしても、提携という側
面に問題提起をする論者も居る。奥村（2001）は、日本政府は株式持ち合いを規制するこ
とはなかったとして批判しており、次のように続けている。「それどころか、株式を相互に
持ち合って企業間で長期継続的な取引関係を結ぶということは日本企業のすばらしさのあ
らわれであるという議論が横行した。そしてアメリカの企業も日本をみならうべきだとい
うような議論まで堂々とやられた。さらに企業間で株式を持ち合うのは企業の戦略による
もので、それはすぐれた企業戦略であるというような議論をする学者もいた。バブル時代
に株価つり上げのために取引関係のない企業とも株式を持ち合うというケースがあったが、
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そのような持合いは不純なもので、取引関係にある企業同士が株式を持ち合うのは良いと
いうのである。これは市場経済とはどういうものか、ということを忘れた議論であるばか
りか、独占禁止法を無視した主張である。10」
　戦後株式持ち合いを始めた頃は、旧財閥を中心とした六大企業集団によって完結してい
た。この時代の株式持ち合いによって確立される法人中心の社会を、奥村氏が法人資本主
義と命名したように、企業集団の中心となっていた銀行が事業会社の株式を保有し、規制
以上の分は事業会社が事業会社の株式を持ち合い、企業集団としては大きな株式保有比率
を占めることで支配体制を確立させていた。
　確かに、この法人資本主義の時代においては、奥村氏が指摘する通り株式持ち合いは問
題である。なぜなら、法入資本主義において企業は「企業集団の売上高・シェア向上」が
経営の目標だからである。グローバル化の進展が不十分な時代においては、競合会社もほ
とんどが国内企業であった。他企業集団との競争で、経営課題はいかに自身が所属する企
業集団の売上高、シェアを獲得するかであった。同系企業集団が利益を上げられるよう、
それぞれの企業集団に社長会が形成され、そこで会社の重要事項の決定がなされた。所属
する企業集団以外のステークホルダーへの関心はなく、それらへの利益が害されていたの
である。
　株主価値経営時代における会社経営に求められるのは、株主利益を創出することである。
90年代後半から台頭してきた英米機関投資家は、投資先企業に資本コスト以上の利益を求
めるため、資本の非効率的な使途となる株式持ち合いを解消へと向かわせたのである。そ
のようにして、一度株式持ち合いは解消へと向かった。
　一度は解消に向かった株式持ち合いが復活している。ただ、過去の持ち合いと異なる点
は、企業集団を超えた業界間、特に事業会社間で株式を保有しあっているということであ
る。銀行間においても三井住友銀行やみずほファイナンシャルグループなど、企業集団を
超えた合併が行われており、六大企業集団による体制は終焉したといえる。
　橘川（2003）は、グローバル競争下での企業集団の変化について、以下の3点を挙げて
いる。「競争のグローバル化が進むなかで、企業集団のあり方にいくつかの変化が生じつっ
あることも、事実である。第1の変化は、企業集団の株主安定化機能や組織能力補完機能
をあまり必要としない有力なメンバー企業が登場したことである。第2の変化は、競争の
グローバル化にともないメンバー企業が追求するクリティカルマスの形成を通じて、企業
集団自身の再編が始まったことである。第3の変化は、6大企業集団の旧財閥系3集団と銀
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行系3集団への2極分解が重要な意味をもつようになったことである。」11
　さらに、6大企業集団の再編について、以下のように述べている。
　「住友銀行と三井銀行（a）、住友化学と三井化学（b）、富士銀行と第一勧業銀行（c）、
川崎製鉄とNKK（d）という4組の企業結合は、いずれも、グローバル競争に生き残るた
めのクリティカルマス形成をめざしたものであった。aとbの結合、およびcとdの結合が、
それぞれ密接に関連していたことからわかるように、これらの企業結合は、個別企業の理
論にもとついてのみ実行されたわけではなかった。そこには、個別企業の理論を超えた企
業集団の理論も作用したわけであるが、その際注目すべき点は、一連の企業統合が6大企
業集団から4大企業集団への再編と連動していたことである。aとbの統合は住友系と三井
系との一体化、cとdの統合は芙蓉系と一勧系との一体化と連動していた。そもそも、メン
バー企業がグローバル競争に生き残るためのクリティカルマスを形成するうえで、従来の6
大企業集団の枠組みは適切なものとは言えなくなっている。なぜなら、6大企業集団が競い
合うという枠組みは、日本の各業界に過多過小な企業を「温存」させ、ひいては、それら
の企業の「共倒れ」をもたらしかねないからである。」12
　ただし、株式持ち合いの解消と六大企業集団の日本経済に占める比重の後退という現象
が進行して生じている変化はあるが、企業集団が果たす役割は基本的に変化していないと
指摘している。前述の第1の変化については、そのような有力企業数はまだ多くないこと、
第2、第3の変化については、企業集団の数が6つから減少していく、つまり旧銀行系の三
井・三菱・住友の旧財閥系3集団は存続に肯定的な見方が強いのに対し、芙蓉・三和・一
勧の旧銀行系は存続に否定的な観測が広がっているが、企業集団全てが消滅することを意
味するものではないこと、を挙げている。さらには、六大企業集団の再編については、「再
編に企業集団が貢献したとみなすことができる」と、企業集団の役割について肯定的に意
見を述べている。
　しかし、このことは裏を返せば、企業集団がこれまでと同様の効果を持ち得なくなった、
六大企業集団が果たす機能が陳腐化したと言えるだろう。橘川（2003）が指摘する通り、
従来の六大企業集団の枠組みはグローバル競争で生き残るには適切ではないのである。経
済環境の変化に六大企業集団は対応できなくなっている。それに伴い、株式持ち合いの意
味にも変化が起こっているのである（図表8－2参照）。機関投資家が強い現在において株主
利益を創出するといっても、売り上げが伸び続けることのない低成長期、サブプライムロ
ーン問題からの世界同時不況、さらにデフレが進行している状況においては簡単には実現
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困難な経営課題である。競合相手もグローバル化により世界の企業と競合しなければなら
なくなり、企業は生き残りをかけて様々な戦略を策定している。世界的な業界再編が行わ
れている中で、新日本製鉄と韓国の鉄鋼会社ボスコ（2006年）、新日本石油と韓国のSK社
（2007年）、日産、フランスのルノー、ドイツのダイムラー（2010年）の提携のように、
海外企業との株式持ち合いの事例も散見されるようになった。
図表8－2　株式持ち合いが行われる環境の変化
戦後からバブル崩壊までの状況
@（これまでの株式持ち合い）
　　　　　現在の状況
i近年新たに始められた株式持ち合い）
（1）株式持ち合いの相手
企業集団（銀行を中心とする）　　　　　　　事業会社
（2）支配的株主
企業集団構成メンバー　　　　　　　　　　　機関投資家
（3）競合相手
ほとんどが国内企業（他企業集団）　　　　　グローバル化による世界企業との競争
（4）経営環境
高度経済成長期 低成長期、サブプライムローン問題からの世
E同時不況、デフレが進行している状況
（5）経営目標
他企業集団との競争で、いかに自身が所属す
驫驪ﾆ集団の売上高、シェアを獲得するか
株主価値経営の下、利益（株主利益）を創出
ｷること。
ｵかし、サブプライムローン問題による世界
ｯ時不況以降、株主価値経営の見直しが議論
ｳれるようになっている。
（6）持ち合い株式の評価方法
①取得時の価格で表記する原価法
A簿価か時価の低い方を選択する低価法のいずれかを選択。
時価会計→下記の2つから選択へ
@毎期の時価変動や売却損益をすべて純利益に計上する　．
A純利益に計上しない場合は配当を含め「包
∠?v」に計上する
3．変化する財務的役割と企業戦略
現在は、機関投資家が株式市場の支配的立場として存在している。それは、企業が機関
投資家の利益になるように行動しなければならないということを意味する。機関投資家が
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重視しているのは資本コスト以上の利益であり、投資に見合うだけのリターンが得られる
かどうかである。
　株式持ち合いにおいて機関投資家から言われている問題点の中で特に大きいものが、資
本の空洞化である。新株発行の場合にはお互いが資金を拠出するので実際の資金が動かず
に、帳簿上では資本金が増加したように見えるのである。企業集団で持ち合いを行ってい
る段階では、投資リターンを考えることはなかったため、こうしたことは問題視されなか
った。しかし、機関投資家による圧力が強い現在、非効率的な資本を抱えることは機関投
資家の利益に貢献しないもので好ましくない。
　具体的に言うと、資本が有効活用されない株式持ち合いは、直接的にはROEの分母であ
る株主資本を増大させるために、それ以上の利益（分子）を上げない限りROEを悪化させ
る要因となる。また、ROAは当期純利益を総資産で割ることによって求められるので、株
式持ち合いを行うことが分母の総資産を増加させ、ROAの減少をもたらす危険性がある13。
このように、英米機関投資家の台頭による株式保有構造の変化に伴い、株式持ち合いはこ
れまで言われていた企業集団内におけるメリットよりも、このようなデメリットの側面に
焦点が当てられるようになった。
　現在行われている株式持ち合いの財務機能でも当てはまるもので、機関投資家から批判
の対象となるものは、投下資本量の確保（＝資本の空洞化）と支配の確保（＝買収防衛策）
の2点である。機関投資家を重視する企業であるならば、このような効果だけを求めて株
式持ち合いを実施するとは考えにくい。そうすると、考えられるのが戦略的提携の側面で
ある。何度も述べているが、機関投資家が求めているのは資本コスト以上の利益、企業価
値の向上である。それを実現できない場合は、現経営陣は、機i関投資家から株主総会にお
いて取締役再任の議案に反対票を投じられることになる。そのリスクを負ってでも資本の
空洞化となる株式持ち合いを行うことは、これを行うことによって、デメリット以上のメ
リットを得ようとしていると考えるのが妥当である。つまり、持ち合いを行うことによっ
て提携関係を構築し、機関投資家の求める利益を上げようとしていると考えられる。例え
ば、第6章で述べたように、エーザイは株式持ち合いの目的を企業価値向上と明確に位置
付け、株式持ち合いを行っている状況を公表している。
　これまで検討してきた株式持ち合いの財務機能をまとめると、図表8－3のようになる。こ
れは、第2章で示した図表2－1に現在における役割を追加したものである。バブル崩壊後、
機関投資家が台頭した頃（1990年中頃～2005年頃まで）は株式持ち合いの解消期であった
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ため、財務機能には言及しない。また、企業集団としての効果が見込めなくなったため、
集団内・集団外取引の区分は削除している。
図表8－3　株式持ち合いの財務機能の変化
法人資本主義 株主価値経営以降　　経営方針
@　　　／時期
燒ｱ機能
高成長経済
@・拡大経営期
i1955～1970年頃）
低成長経済・減量経営期
@　バブル経済期
i1971年～1990年中頃）
バブル崩壊後
@　・グローバル経営期
@　（2005年頃～）
投下資本量の確保
i所要資本の調達）
支配資本の節約、
竓ｮ的・限界的役割
ﾆしての株式資金調
Bを先導
所有独占による高株価
o営、
j秤ｿ経営を基礎にして
蝸ﾊの資金調達
株式取得資金の節約
i持ち合い比率の減少により、高
秤ｿ経営は実現できない）
財務流動性の確保
i支払能力の維持） （株式資本は自己資本なので財務流動性問題は生じない。）
財務収益性の確保
i余資の効率運用、
痺Rスト資本の調達）
配当コストの非コスト
ｻ（低位安定配当の
褐ﾝ確認）、
z当の低位固定化
配当コストの非コスト化
?v留保増大、
z当の抑制、投融資勘定
ﾌ増大
株式取得という積極的な外部資
ｹへの投資によって提携関係を
¥築し、結果的に利益向上に結
ﾑつける
i配当コストの非コスト化という機
¥は残るが、配当性向は増加傾
?ﾉある）
支配の確保
i経営権の安定）
支配の再編・支配資
{の確立、
x配の安定
安定株主工作、結束の
ｭ化、
x配の拡大（投融資の
搗蛯ﾉよって）
持ち合い企業間における買収防
q効果
iただし、持ち合い比率は減少）
（出所）坂本（1990）、225ページをもとに加筆・修正。
　「投下資本量の確保」においては、持ち合い株式を取得するための資金は相殺されるた
め、その分の資金は節約できる効果がある。これは企業集団時代にもあった効果であるが、
A→B→C…→Aといった円環状に行われているものではなく、事業会社間（通常2社間）
によって行われているものであるため、持ち合い比率が減少しており、高株価経営は実現
できない。
　「財務収益性の確保」においては、これまで言われてきたように持ち合い株主への配当
コストは相殺される分だけ非コスト化される効果を持つ。しかし、それ以外の株主へ支払
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う配当は増加傾向にあるため、集団外企業への配当抑制、言い換えると持ち合い企業以外
の株主の配当の抑制は当たりにくくなっている。さらに、積極的な効果として挙げられる
のが、本論文の主題である役割で、株式取得という積極的な外部資源への投資によって提
携関係を構築し、結果的に利益向上に結びつけるというものである。
　財務機能ではないが、財務収益性の確保と関連して指摘できるのが「事業取引の安定」
効果である。企業集団においては、取引の拘束として問題視されていたが、近年行われて
いる持ち合いは利益向上を目標とする戦略的な提携であり、利益を減少させる取引の拘束
は起こりにくいことを指摘した。
　「支配の確保」においては、株式取得による買収防衛効果は現在にも当てはまるもので
ある。しかし、前述の通り持ち合い比率が減少しており、さらには少ない企業間で持ち合
いを行っていることから、企業集団時代と比較してこの効果は薄れてきている。
　積極的な「財務収益性の確保」を目指す、ほぼ同じ規模の事業会社間で行われている株
式持ち合いは、これによって取引先を内部化することでコストを抑制し、ある意味で運命
共同体となることができる。持ち合い株式が企業業績に直結するということは、株主、取
引先双方に対する責任が発生する。持ち合い株式の業績が損益計算書に反映されることで、
持ち合いの相手企業（取引先）への責任が増大する。同時に株価も意識した経営を行わな
ければならなくなるので、株主の利害とも一致する。会計基準が変更された株式持ち合い
は、このような好循環が生まれる可能性を秘めている。
1奥村（2001）、9～12ページ。
2厳密に言うと、一時的に保有する投資有価証券の時価評価が2001年3月期決算から、「そ
の他有価証券」欄に記載される持ち合い株式については2001年9月中間期から義務付けら
れ、その評価損が2002年3月決算に多くの企業の財務諸表に反映された。
3熊谷（2008）、60～61ページより引用。
4　「日本経済新聞」2009年10月9日付朝刊。
5伊藤（2011）、4ページ。
6「日本経済新聞」2009年1月15日付朝刊。
7「日本経済新聞」2009年1月9日付朝刊。
8柳（2009）、155～158ページ。
9紙（2007）参照。「最低資本金制度は、1つは、設立に際して払い込む金銭等の価額の下
限規制、次に、剰余金分配規制における純資産額の下限規制、そして、資本としての表示
することのできる額の下限規制、という3つの機能を有していた。」
　改正の理由は「そもそも最低資本金制度は、これら3っの機能から債権者保護という役
割を担っていたものであるが、わが国での最低資本金制度を含む資本制度は、資本金額に
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相当する財産を会社債権者のために維持するという制度とはなっていなかったという。っ
まり、従来の「資本の3原則（①資本充実の原則、②資本維持の原則、③資本不変（確定）
の原則）、とりわけ資本の充実・維持機能が債権者保護の観点からは既に失われているとい
うのである。」
　なお、資本維持の原則とは、資本金に相当する額の会社財産を維持させることで、これ
に満たない財産しか存在しない場合は何らかの措置を講ずる必要があるというものである。
資本充実の原則とは、資本金に相当する会社財産の維持のために、その額に相当する財産
は出資者から確実に拠出させる必要があるというものである。
10奥村（2001）、36～37ページ。
11橘川（2003）、3ページ。「クリティカルマス」とは、「グローバル競争に成功裏に参戦す
るためには企業規模が相当大きくなければならないことを前提にして、その最低限の大き
さを意味する言葉である」と定義している（18～19ページ）。
12橘川（2003）、19ページ。
13ROE＝当期純利益／株主資本、　ROA＝当期純利益／総資産
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第9章　本論文のまとめと今後の研究課題
第1節各章のまとめ
　第1部は株式持ち合いの財務的役割の変化を明確にするために、これまでの株式持ち合
いについて、形成の歴史を概観し、機能的・構造的に分析を試みた。
　第1章では、近年、復活していると言われている株式持ち合いの実態を調査した。企業
集団の形成とともに都市銀行を中心として発展していった株式持ち合いは、バブル崩壊に
よる株価暴落、時価会計の導入などの影響で解消に向かったのであるが、2005年頃から持
ち合い比率が上昇している。株式持ち合いは、A社とB社がお互いの株式を保有するもの
であるが、持株会社A社の子会社であるC社がD社の株式を保有し、D社が親会社A社の
株式を保有する場合も考えられる。さらにA→B→C…→A社というような形の間接的、あ
るいは循環型の持ち合いもある。
　循環型の持ち合いは実態把握がきわめて困難であるために、ニッセイ基礎研究所や大和
総研の株式持ち合い推計データにおいても除外されている。本論文において株式持ち合い
の定義は、基本的には2社間（持株会社を介在させた場合は3社間）で行われるものを対
象にすることを確認した。
　近年持ち合いを開始した企業を、データベース「Japan　Corporate　Watcher（JCW）」か
ら推計すると、1998年1月～2008年12月末までで209組であった。業種を分類すると、
最も多かったのが同数で「鉄鋼、非鉄金属精錬・精製、圧延、金属熱加工」、「自動車組み
立てメーカー・自動車部品関連」、と続いた。これらの企業は、それぞれの業界における問
題点を解決するために、株式持ち合いという資本提携を行っていると推測できる。持ち合
いを実施した企業は、近年開始した持ち合いについて、買収防衛策の側面を掲げている企
業もあるが、多くは設備の相互活用や共同での研究開発によるコスト削減、取引関係の強
化、競争力強化といった提携の側面を強調している。このように、企業が述べるような、
利益向上に結びつく有効な投資活動として行われている株式持ち合いが存在するのかを次
章以降で明らかにすることとした。
　第2章の株式持ち合いの歴史的・機能的分析では、現在の株式持ち合いで示される効果
である買収防衛と提携の側面だけではなく、六大企業集団時代においては、それ以上の機
能があった。この機能について明らかにするため株式持ち合いの形成の歴史を概観し、現
在始まっている株式持ち合いとの相違を示した。株式持ち合いの形成＝支配権の獲得にあ
たっては金融機関による株式取得が大きな役割を果たしたこと、金融機関、特に都市銀行
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が企業集団の中心となっていることを形成の歴史から明らかにし、近年新たに行われてい
る事業会社間での株式持ち合いとは異なっている点を指摘した。
　この頃の株式持ち合いの機能は、大別すると①投下資本量の確保（支配資本の節約、高
株価経営）、②財務流動性の確保（銀行借り入れが容易になるという間接的効果）、③財務
収益性の確保（配当コストの非コスト化）、④支配の確保（経営権の確保）という財務的機
能と、⑤株主総会の円滑な運営、⑥事業取引の安定である。
　②の間接的効果と総会屋が現在では存在しないために論じる必要のない⑤を除き、これ
らを近年始まった株式持ち合いと比較すると、①投下資本量の確保は、株式取得にかかる
資金（支配資本）の節約という点は現在でも変わらない効果であるが、資金調達の側面は、
資金需要の減退からその意義が薄れていることを示した。③財務収益性の確保における低
配当の側面は、今日の日本企業の配当性向のアメリカと比較しての高さから、配当を低位
安定させているという可能性は低いことを示した。①投下資本量の確保の高株価経営の側
面、④支配の確保、⑥事業取引の安定については、次章以降で検討することとした。
　第3章の株式持ち合いの構造分析ではまず、株式持ち合い同規模の事業会社間のみでな
く、例えば大企業と中小企業のような規模の違う企業間、親会社と子会社間の持ち合いは
存在しないのかを確認した。株式持ち合いに際しては、主要企業と傘下企業間（資本関係
から言える親会社と子会社ではなく、実質的に親子関係と想定される場合とする）で行わ
れるものも存在すると思われるが、系列関係にあるならば「親会社（主要企業）による傘
下会社の一方的な支配」であろう。すべての株式持ち合いが提携目的であるとするならば、
それは「戦略的」提携とは言えないが、一方的支配関係にある企業間において、提携効果
を求めることは困難である。
　ここから、前章まで「近年の事業会社間で行われている株式持ち合いは、利益向上に結
びっける提携を促進させるものとして用いられている」として仮定していたが、一方的支
配関係にある企業間で行われているものを除外し、「近年、同規模とみなすことができる事
業会社間で行われている株式持ち合いは、利益向上に結びつける戦略的提携を促進させる
ものとして用いられている」と置き換えて検討することとした。その意味で、あえて「戦
略的」提携という言葉を使用している。
　株式持ち合いの問題点は、①資本の空洞化、②支配の不公正、③取引の拘束、④不公正
な株価という問題点が指摘されている。①資本の空洞化は機能①投下資本量の確保に、②
支配の不公正は機能④支配の確保、③取引の拘束は機瀧⑥事業取引の安定、④不公正な株
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価は同じく機能①投下資本量の確保、にそれぞれ対応している。資本の空洞化、支配の不
公正、不公正な株価にっいては、現在の株式持ち合いの保有比率から明らかにできると考
えられる。それは、六大企業集団時代と同様の持ち株比率が維持されているかの確認であ
る。前節で、企業集団の持ち合い比率が減少していることを三井・三菱・住友の持ち株比
率とニッセイ基礎研究所のデータで示したが、次章（第4章）でさらに詳細に調査する。
さらに、資本の空洞化における資本の非効率的使用という面の批判、3点目の取引の拘束は、
過去の拘束取引とは異なり、経営効率の面から無駄な投資ではないという説明が必要であ
る。これらについては合わせて、第6章において提携の側面から、具体的事例（オリンパ
ス・テルモの株式持ち合い）を用いて説明をすることとした。
　第2部は、近年新たに行われている株式持ち合いの財務的役割を評価するために、株式
持ち合いに対する批判に答えながら、提携的側面を強調した。
　第4章では、株式持ち合いの財務機能の1つ、支配の確保＝買収防衛策としての側面を
明らかにした。これは株式持ち合いの支配の確保という機能であるが、六大企業集団時代
のように持ち合いが進んで安定株主が多数になれば、買収の危険がなくなり株主利益を考
慮しない経営が行われるのではないか、さらには市場に出回る株式量が減少し、高株価経
営が可能になるのではないか、という批判があるからである。
　現在の株式持ち合いについて所有構造からの分析を行った結果、比率の減少と持ち合い
企業数の減少が見られ、それはつまり株式持ち合いの効果である投下資本量の確保（所有
の独占による高株価経営）と支配の確保の側面が、以前と比較して弱まっている可能性が
指摘できる。裏を返せば、不公正な株価という問題点が当たらなくなりつつあるというこ
とである。所要資本量の確保に対応する資本の空洞化（資本の非効率的使用という側面は
除く）の問題と、支配の確保に関連する支配の不公正の問題は、持ち合い比率が減少して
いるとしても、持ち合いが完全になくならない限り残るものであるため、法人による株式
保有の正当性という視点から議論しなければならない。この点については、第7章で検討
することとした。
　第5章では、前節で六大企業集団における株式持ち合いと比較して、支配の確保＝買収
防衛策としての効果が減少していることを明らかにしたが、全ての企業がそうとは言えな
い状況もあるため、株式持ち合いを買収防衛策として活用している事例を取り上げ、これ
らの企業の問題点を明らかにした。
　王子製紙と北越製紙の事例においては、北越製紙が第三者割当増資や株式持ち合いなど
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で安定株主を確保し、王子製紙からの敵対的買収から身を守った。ブルドックソース事件
においては、スティールパートナーズからの敵対的買収から、株式持ち合いを行っていた
ブルドックソースの上位安定株主が買収防衛策に賛同し、買収を阻止した。ブルドックソ
ース事件においては、株主総会の特別決議によって可決された防衛策は認められるという
判例が出されたが、逆に言うと、株式持ち合いなどの安定株主工作を、株主の同意を得る
ことなく取締役が進めることで防衛策が導入可能になる、ということである。ここから、「近
年、同規模とみなすことができる事業会社間で行われている株式持ち合いが、利益向上に
結びつける戦略的提携を促進させるものとして用いられているものがある」という本論文
の仮定した結論に、「近年、同規模とみなすことができる事業会社間で行われている株式持
ち合いの株式持ち合いの中には、利益向上に結びつける戦略的提携を促進させるものとし
て用いられているものがある」と限定するよう文言を追加した。このような株式持ち合い
を続けていては、英米機関投資家からの批判は免れない。
　第6章においては、過去の株式持ち合いとの相違点を示すために残された課題である、
資本の非効率的使用、拘束取引という批判への回答であり、有効な外部資源への投資行動
として行われる提携の側面の検証を行った。
　戦略的提携とは、事業会社が経営の自立性を保ちつつ他の企業と協力関係を結び、お互
いが発展することを目指すもの、と定義される。提携は相手企業への出資の有無、経営権
の独立性の観点から、関係の弱い出資を伴わない「業務提携」、資本出資を伴う「資本提携」
（双方が出資すれば株式持ち合い）、お互いの企業は存続しつつ、例えば持株会社という形
態で統合する形である「経営統合」、最終的には1つの会社となる「合併」、という4段階
であり、その順番で関係が強くなっていく。
　なぜ業務提携ではなく資本提携を選択するのか。わざわざ資本を出資することなく、書
類契約上の提携でも十分効果が果たせるのではないか。この問いに対しては、提携解消の
事例から考察した。特徴として挙げられるのが「提携先の変更による提携解消」の事例が、
資本提携よりも業務提携の方が多かった点である。ここから、提携解消のリスク（他者へ
と提携先が変わるリスク）を小さくするため資本提携を結ぶ、という可能性が推測される。’
　事業取引の安定とは、外部取引は市場の需給バランスによって価格が決定されるが、そ
れを企業集団構成企業で内部化することで、構成員以外の外部者との格差がある有利な取
引を行い、資本蓄積を促進させていたのであるが、これが拘束取引として批判されている。
事業取引の安定は現在行われている持ち合いにも期待できる効果であるが、安定取引とい
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っても、当時のものは企業集団内の取引関係を重視するためで、例え企業集団以外の企業
であればさらに安い価格で仕入れることができたとしても、それを行わないものであった。
現在はより利益を意識した安定供給であるため、その意味でも過去の「安定供給」とまっ
たく同じではない。それはコースの取引コスト理論からも同様に考えられ、コスト面で提
携することで得られるメリットが大きければ、企業はそちらを選択するであろう。かって
の六大企業集団時代における拘束取引、相互取引とは異なっているのである。
　株式持ち合いが資本の非効率的使用となる資本の空洞化をもたらすものではなく、さら
には利益を減少させる可能性がある取引の拘束をもたらすものではないということを積極
的に示すために、オリンパスとテルモの株式持ち合いに関わる経営分析を行った。両社の
株式持ち合いの効率性は経営指標では見いだせなかったが、ROEやROAといった指標は
特に悪化はしておらず、機関投資家の利益を損ねていることはないと結論付けた。共同の
製品を発表しているなど提携の効果も出てきており、また、リスクマネジメントとして行
っていることも考えられるので、資本の空洞化（資本の非効率的使用）、取引の拘束が存在
していると言うのは時期尚早であると考えられる。また、これに関して、株式持ち合いの
効率性・有効性をはかることができる、長期的な視点の「リスク軽減」を測定する指標の
構築が必要であることを指摘した。
　提携効果が見込めなくなり解消に向かう株式持ち合いも存在する一方、この事例以外に
も、東レと科研製薬、サカタインクスと東洋インキ製造、ヤクルト本社とキリンビバレッ
ジなど、提携効果が現れているものも多数存在する。提携深化と解消の事例から示唆され
るのは、持ち合い株式の取得が「投資」と位置付けられるということである。提携効果が
不確実な状態の中、将来性を見込んで資金をつぎ込み、その不確実性を減少させようとし
ている。試験的に行っている側面があるため、将来性が見込めなくなった場合は解消へと
向かい、逆に双方の利益が上がる見込みがつけば提携を深化させることができる。このよ
うな柔軟性をもっているのが、株式持ち合いによる提携である。
　第3部では、積極的に評価した株式持ち合いの財務的役割「財務収益性の確保」の側面
について、理論的な評価を試みた。
　第7章では、「支配の不公正」という批判、言い換えると法人（事業会社）による株式所
有をすること自体が問題であるという批判に答えるために、会社はどのような存在なのか
を議論した。その方法は、法人擬制説、法人否認説、法人実在説の3つの説、さらには企
業それ自体論からの考察である。
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　法人をどう捉えるかには3つの説があるが、岩井（2003）は、議論の簡略化のために法
人擬i制説を法人否認説の前身とみなし、法人否認説と法人実在説の2つを対立構造とみな
し、ζの2つの説を同時に支持することでこの論争に決着をつけようとした。現実に法人
否認説と法人実在説の両方の形態を作り上げることができる仕組みが、会社には存在して
いるため、アメリカ型経営（法人否認（擬制）説）と日本型経営（法人実在説）を対立構
造として捉えるのは誤りである、という主張である。
　法人否認（擬制）説をとり、法人自体の意思を認めないならば、モノとしての会社が他
の会社の株式を所有し議決権を行使することはおかしい、ということになる。たたし、こ
れは岩井（2003）が指摘するように、株式会社の一部を見ているに過ぎないとも言える。
株主と会社との関係だけでなく、会社とその財産という関係をみると、会社による株式保
有も認められるべきものである。株主によって信任された（代表）取締役がヒトとしての
会社を代表し、モノとしての会社資産の有効活用法を考える。その1つが株式取得である。
実際1888年にアメリカのニュージャージー州が会社による株式の所有を許可している。
　認められる株式保有には、自己株式の取得、子会社株式の保有、関連会社株式の保有、
持株会社として傘下企業の株式を保有する場合、そして株式持ち合いがある。自己株式の
取得の場合は議決権が消滅し、関連会社株式の保有は被保有会社に影響を与えることが可
能になり、子会社株式・持株会社としての保有の場合は完全支配関係が成立する。株式持
ち合いは、単体（2社間）では支配権を確保することができないという意味で中途半場な投
資であるし、多数の会社で循環的に持ち合うことで、それ以外の株主を排除することを可
能にしてしまう。循環的に持ち合う企業集団による完全支配目的としての効果は弱まって
いるが、2社間で行われているとしても、株式取得（議決権取得）を被保有会社の支配を確
立させるためだけのものと考えるならば、支配力が中途半場な株式持ち合いは非効率であ’
るとされる。このような理由から、株式持ち合いは認められる株式保有の中でも特に問題
視されている。
　しかし、これまで検討してきたようなこれらの批判は、これまで検証してきたように、
近年の同規模とみなすことができる事業会社間で行われている株式持ち合いには利益向上
に結びつく戦略的提携を促進させるものとして用いられている、財務的には外部資源への
投資と位置付けられるものが存在することから、一様に批判することはできないと考えら
れる。株式取得の目的は、支配ではなく相互信任である。
　第8章では、国際会計基準の変更や保有株式の開示義務など、株式持ち合いに関わる規
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制の変化をみて、制度面でも有効に活用できるようになっていくことが証明されることを
示した。国際会計基準の導入で、株式持ち合いは解消に向かうとも言われている。しかし、
毎期の時価変動や売却損益をすべて純利益に計上する、あるいは純利益に計上しない場合
は配当を含め「包括利益」に計上する、のいずれかを選択するようになる変更は、むしろ
戦略的提携として有効な株式持ち合いを正当化すると考えられる。さらには株式持ち合い
によって取引先を内部化することでコストを抑制し、ある意味で運命共同体となることが
できる。
　持ち合い株式が企業業績に直結するということは、株主、取引先双方に対する責任が発
生する。持ち合い株式の業績が損益計算書に反映されることで、持ち合いの相手企業（取
引先）への責任が増大する。同時に株価も意識した経営を行わなければならなくなるので、
株主の利害とも一致する。会計基準が変更された株式持ち合いは、このような好循環が生
まれる可能性を秘めている。
第2節財務に関する研究への示唆
　本論文では、現在始まっている株式持ち合いの中に、六大企業集団時代に行われていた
株式持ち合いの役割とは異なる、積極的な「財務収益性の確保」を目指す外部資源への投
資という、より戦略的な機能へ移行している事例が現れていることを示した。提携を行う
際に、双方が相手企業へ出資して株式を取得するのである。
　これまで財務の研究においては、株式の権利は、残余財産分配請求権、配当請求権、議
決権の3つとされ、この取得のために株式を保有する。ここに、純粋な投資目的として株
価上昇から得られる利益（キャピタルゲイン）を求める、というものが加えられる。企業
が他企業の株式を取得するのは、純粋な投資目的か議決権（＝経営権）を得るためのもの
であり、企業を支配することを目標にするならば過半数以上の株式取得を目指す。
　これは、株式による支配という側面のみが強調されているが、本論文で取り上げた株式
持ち合いによる相手企業の株式取得の目的は、支配ではなく相互信任である。株式を担保
にして、提携関係を良好に保ち、成功に導こうとするものである。この関係を保つことが
出来れば提携は深化していくが、スズキとフォルクスワーゲンのように、相互信任関係を
構築できなかった場合は持ち合い解消に向かうのである。これは以前の企業集団と同じ効
果とも思われるが、現在の株式持ち合いは六大企業集団だけで行われる日本独自のもので
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はなく、海外企業を含めたどの企業においても当てはまる概念であると考えられる。
　企業間での提携の方法については、業務提携、資本提携、さらには経営統合、合併があ
り、この流れで順に企業間関係が密接になっていくと考えられるが、資本提携といっても、
それは一方的な資本の出資、あるいは合弁企業の設立という意味合いで用いられることが
多い。例えば、マイケル・A・ヒット、R．デュエーン・アイルランド、ロバート・E・ボ
スキソン（2010）では、戦略的提携の3つのタイプとして、ジョイント・ベンチャー（合
弁事業）、資本関係にある戦略的提携（資本提携）、資本関係のない戦略的提携（業務提携）
を挙げている1。業務提携は第6章で述べた通り、2社あるいはそれ以上の企業が契約関係
を構築する提携であり、ジョイント・ベンチャーは2社もしくはそれ以上の企業が同等の
出資比率によって法的に独立した会社を設立して競争優位を生み出そうとする戦略的提携
である。
　資本関係にある戦略的提携（資本提携）は、「2社もしくはそれ以上の企業が、競争優位
を生み出すためにその資源や組織能力の一部を結合して設立した会社を、異なる出資比率
で保有する提携である」と説明されている。ここでは、株式持ち合いによる資本提携にっ
いては言及されていない。この形態の提携手法が認識されていないのである。
　これまでの提携のタイプに本論文で指摘している双方の資本出資という方法が加われば、
戦略実行手段の選択肢が1つ増えるということになる。まだ検証は不十分であるが、これ
までの議論からこの可能性は指摘できよう。
第3節今後の課題
　本論文では、新たに行われている株式持ち合いが提携を促進させるものとして、財務的
には外部資源への投資として有効活用されていると仮定して展開した。様々な角度から新
たな株式持ち合いの提携的側面を検証してきたが、1つの大きな視点からの検証が不十分で
ある。それは、コーポレート・ガバナンスとの関連である。六大企業集団時代における法
人資本主義、バブル崩壊後の株主価値経営、そして世界同時不況後の状況を考慮した分析
である。
　サブプライムローン問題に端を発する世界同時不況以降、これまでの経営原理・経営手
法であった株主価値経営が見直されている。リスクの最終的な負担者である株主の利益を
重視するということは、従業員や顧客などの利益にも結果的につながる、というのが株主
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価値経営の考え方である。言い換えると、損益計算書上の当期純利益から配分を受ける株
主利益の前には従業員への給料、取引先への支払い、債権者への支払い等が計上されてお
り、これらへの配分が済んでそれでも余剰利益があれば株主への配分がなされる、という
ことである。若杉（2004）では、株主価値経営の実現に向けて株主が企業をガバナンスす
る意味を以下のように述べている。「企業を効率化し株主利益を追求することですから、第
1番目に、こういうグローバライゼーションという厳しい競争の中で、企業が競争力を確保
することが可能になります。第2に、結果的に、従業員や顧客等の利益にもなることです。
最後に、1つひとつの企業がそれぞれ利益を追求していくことにより、経済全体として、生
産性、効率性の高い豊かな社会が実現するということです。」
　しかし、現実を見る限り、この理想の形は実現されていない。株主価値経営の下、ROE
やROA、　EVA．といった、いかに株主に報いているかという指標が経営の価値判断に用いら
れ、企業はこれらの指標を上げるための経営努力を行ってきたが、指標を上げるために、
正規の従業員を派遣やパートタイムに替えることや、取引先にはさらなるコスト削減を要
求することも行っていたのである。株主利益は、従業員や取引先の犠牲の上に成り立って
いたのである。
　ロバート・B・ライシュ（2008）は、このような株主価値経営を「supercapitalism（超
資本主義）」と呼び、「企業が超資本主義の下で果たすべきたった1つの責任は、株主のた
めにもうけることであり、消費者を満足させることである2」と述べている。つまり、超資
本主義下における企業の目的は、消費者に低価格で品質のよい商品を提供し利益を上げ、
投資家に最大限のリターンを提供することにある3。
　超資本主義という状況が生まれたのは、1970年代以降、大企業が競争力をつけてグロー
バルに躍進する中でのことだとしている。「この変革の過程で、消費者および投資家として
の私たちは飛躍的に成長した。しかし一方で、公共の利益を追求するという市民としての
私たちの力が弱くなってしまった。こうした動きは、冷戦を戦うために政府が開発した科
学技術が新製品やサービスによって実用化されたところから始まった。そして運輸、通信、
製造業、金融業がその起点となり、新たな競争相手が生み出される状況がつくられるよう
になった。これらの競争は安定した生産システムに風穴を開け、すべての企業が消費者と
投資家を求めて熾烈な競争をする状態になった。この動きは1970年代後半に始まり、それ
以降ますます激化していった。消費者の力は量販店によって1つにまとまってさらに大き
くなった。ウォルマートなどの量販店は、何百万もの消費者という集団の影響力をタテに
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交渉し、サプライヤーから製品を安く仕入れたのだ。投資家たちも年金や投信によって1
つの集団としてまとまり、より高い投資収益を生み出すよう企業にプレッシャーを与えた。
??
　株主価値経営に替わる経営原理は何か。坂本（2011）は様々なステークホルダーも内部
的に取り込んだ「調和型経営」を提示している。「今後どのように変わっていくのかという
と、機関投資家が強いことは少しも変わらない、株式市場の様相も変わらない、社外取締
役がいて経営執行委員会がいることも変わらないだろう。ただ、従来は外部者として扱わ
れていた顧客取引先、従業員というステークホルダーをいわば内部的なものとして考え
て対応していくような配慮がされていく可能性がある。5」
　文中にあるように、ポスト株主価値経営といっても、支配的株主はこれまでと同様に機
関投資家である。つまり、企業は機関投資家の利益をいかに上げていくか、という経営方
針は変わらない。しかし、株主価値経営と同じように機関投資家の利益を求めるだけの手
法ではなく、株主以外のステークホルダーも考慮した経営であるが、支配的な存在（株主）
が機関投資家である以上、機関投資家の利益を減らす代わりにステークホルダーに利益を
配分するという手法は不可能である。
　企業は雇用創出の必要性を認識しながら、一方で企業はより安い労働力を確保できる海
外に活動拠点を移している。このように、社会貢献と経済効率性の間にはトレードオフが
成立するという考え方が支配的である。マイケルE．ポーター・マークR．クラマー（2011）
はこの考え方について以下のように説明している。「新古典派経済学によれば、安全や障碍
者の雇用など、社会基盤を整備しなければならない場合、企業には制約が課せられるとい
う。理論的には、すでに利益の最大化を実現している企業に制約を課すことで、必然的に
コストが上昇し、その利益は減少することになる。
　これと関連するのが、「外部性」の概念である。結論は同じである。企業が本来ならば負
担しなくてもよい「社会的費用」（環境汚染など、社会が負担させられる費用）を生み出す
と、外部性が生じる。すると、社会はこのような外部性を「内部化する」ように、企業に
対して税金や規制、罰則を科さなければならない。6」
　しかし、このトレードオフの解決策としてマイケルE．ポーター・マークR．クラマーは
「Shared　Value＝共通価値」という考え方を提示している。共通価値とは、社会のニーズ
や問題に取り組むことによって社会的価値を創造し、そのことで結果として経済的価値も
創造される、という考え方である。「共通価値の概念は、企業が事業を営む地域社会の経済
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条件や社会状況を改善しながら、みずからの競争力を高める方針とその実行と定義できる。
共通価値を創出するに当たって重視すべきことは、社会の発展と経済の発展の関係性を明
らかにし、これを拡大することである。この概念には、価値の原則を用いて社会と経済双
方の発展を実現しなければならないという前提がある。ここでいう価値とは、便益だけで
はなく、コストと比べた便益と定義される。7」
　外部化されていたステークホルダーを内部化し、いかに共通価値を生み出すか、という
問題が生じるが、ここで株式持ち合いの可能性を指摘できると思われる。ステークホルダ
ーに含まれる株式持ち合いを行っている取引先を内部化する手段の1つとしての活用法で
ある。ただし、これを明らかにするためには、まずはマルクスやアダムスミスの古典派経
済学から、ハイエクやフリードマンへの流れ、市場原理主義の考え方などを考察する必要
がある。経営原理という大きなテーマを扱う際には、その根本となる考え方を念頭に置か
なければならないからである。このコーポレート・ガバナンスという視点からの分析につ
いては、今後の課題としたい。
1マイケル・A・ヒット、R．デュエーン・アイルランド、ロバート・E・ボスキソン（2010）、
382～385ページ。
2ロバート・B・ライシュ（2008）、273ページ。
3ライシュ（2008）での消費者とは、例えばスーパーで買い物をするというわれわれのよ
うな存在であり、部品の調達業者と供給業者という企業間での「顧客」とは若干ニュアン
スが異なっている。
4同上書、9～10ページ。
5坂本恒夫（2011）、262ページ。
6マイケルE．ポーター・マークR．クラマー（2011）、11～12ページ。
7同上書、11ページ。
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